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Abstrakt 
Tato bakalářská práce se zabývá zhodnocením ekonomické situace firmy FEI Czech 
Republic, s.r.o.. Cílem práce je formulovat doporučení, a to na základě predikcí 
budoucího vývoje vybraných ekonomických ukazatelů.  
Práce se dělí na část teoretickou a část praktickou. Část teoretická, obsahující popis 
vybraných ekonomických ukazatelů a statistických metod, slouží jako podklad a 
informační zdroj pro část praktickou. 
V praktické části byly zmíněným ukazatelům sestrojeny regresní modely, pomocí kterých 
bylo predikováno následující období a které posloužily jako datový zdroj pro určení 
silných a slabých stránek podniku. Z jejich analýzy následně vyplynula doporučení, 
uvedená v závěrečné části práce. 
 
Abstract 
This thesis deals with evaluating the economic situation of the company FEI Czech 
Republic, s.r.o.. The aim of this thesis is to formulate recommendations, which are based 
on a future development predictions of the selected economic indicators. 
The thesis is divided into theoretical and practical part. Theoretical part contains 
description of selected economic indicators and statistical methods used in this paper. It 
serves as the basis and source of information for the practical part. 
The practical part contains constructions of regression models and recommendations 
based on them. These regression models also serve as a data source for determining the 
strengths and weaknesses of the company. All recommendations are contained in the final 
part of the thesis. 
 
Klíčová slova 
Finanční analýza, analýza ekonomických ukazatelů, statistické metody, časové řady, 
regresní analýza, Visual basic. 
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Úvod 
Tématem této bakalářské práce je analýza ekonomické situace společnosti FEI Czech 
Republic, s.r.o. Tato analýza je provedena pomocí vybraných ekonomických ukazatelů, 
aplikovaných na data poskytnutá zmíněnou společností ve zkoumaném časovém období, 
tedy mezi roky 2010 až 2014 včetně. Následně jsou modelovány predikce budoucího 
vývoje, užitím vhodných statistických metod.  
Zmíněná analýza má za cíl odhalit silné a slabé stránky podniku, které jsou svou 
vypovídající schopností řazeny mezi faktory, ovlivňující budoucí vývoj. V závislosti na 
výsledcích jsou v závěru práce formulována praktická doporučení. 
Bakalářská práce je dělena na dvě části, a to na část teoretickou a část praktickou. 
Teoretická část je svým obsahem zaměřena na popsání vybraných ekonomických 
ukazatelů a zvolených statistickým metod s návazností na část praktickou, jež z těchto 
probraných postupů vychází. Praktická část je pak zaměřena na aplikaci zmíněných 
ekonomických dat a ukazatelů, modelaci jejich vývoje za zkoumané období a odhad jejich 
vývoje budoucího. 
Zmíněná data jsou v této části popsána a vyobrazena v podobě tabulek a z nich 
vycházejících grafů. Výstupem všech předchozích částí a kapitol je závěrečná kapitola 
práce, pojednávající o praktických návrzích řešení. Tyto návrhy jsou sepsány ve formě 
doporučení, kterými se zkoumaný podnik může inspirovat. 
Náplní práce bylo také vytvoření programu v prostředí Microsoft Office Excel za využití 
programovacího jazyka Visual Basic. Program slouží k snadnému a intuitivnímu výpočtu 
vybraných ukazatelů a prezentuje výstup dat v ucelené a přehledné podobě.  
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Cíl a metodika práce 
Cíl práce 
Cílem mnou vybrané bakalářské práce je provedení ekonomické analýzy firmy FEI Czech 
Republic, s.r.o. se sídlem v Brně a navrhnutí řešení pro zlepšení budoucího vývoje. 
Účelem je zjištění silných a slabých stránek a následné predikce budoucího vývoje 
vybraných ukazatelů. Docílení hodnot vypovídajících o stavu společnosti bude provedeno 
pomocí výpočtu vybraných ekonomických ukazatelů a následnou aplikací statických 
metod na získané hodnoty k určení jejich možného budoucího vývoje. Získaná data 
budou vypracována v programu Microsoft Office Excel spolu s vytvořením uživatelsky 
přívětivého programu v programovém prostředí Visual Basic, který bude rovněž součástí 
souboru obsahující data společnosti i vybraných ukazatelů.  
 
 
Metodika práce 
Potřebné operace nutné k docílení kýžených výsledků budou aplikovány na poskytnutá 
data firmy FEI Czech Republic, s.r.o. a to konkrétně na dokumenty rozvah a výkazů zisků 
a ztrát za období let 2010 – 2014, z nichž budou dále čerpány potřebné podklady nezbytné 
k docílení výpočtu vybraných ekonomických ukazatelů vypovídajících o silných a 
slabých stránkách podniku s následnou aplikací statistických metod za účelem získání 
predikčních hodnot znázorňující jejich možný budoucí vývoj. Veškeré výpočty budou 
provedeny a znázorněny v prostředí programu Microsoft Office Excel. Pomoci získaných 
dat budou dále popsány návrhy na jejich možná zlepšení.  
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1 Teoretická východiska práce 
Teoretická část bakalářské práce je svým obsahem dělena do dvou částí. První část 
pojednává o finanční analýze spolu s popsáním vybraných ekonomických ukazatelů, 
druhá část se zaměřuje na statistické metody. Praktická část bakalářské práce se bude dále 
odvíjet od teoretických východisek s jejich praktickou aplikací na vybranou firmu. 
 
 
1.1  Finanční analýza 
„Existuje celá řada způsobů, jak definovat pojem „finanční analýza“. V zásadě 
nejvýstižnější definicí je však ta, která říká, že finanční analýza představuje systematický 
rozbor získaných dat, která jsou obsažena především v účetních výkazech. Finanční 
analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní minulosti, současnosti a předpovídají 
budoucích finančních podmínek.“ [1, str. 9] 
 
Z časového hlediska lze finanční analýzu ilustrovat na následujícím obrázku:  
 
Obrázek 1: „Časové hledisko hodnocení informací“ [1, str. 9] 
 
„Hlavním smyslem finanční analýzy je připravit podklady pro kvalitní rozhodování o 
fungování podniku. Je zřejmé, že existuje velmi úzká spojitost mezi účetnictvím a 
rozhodováním o podniku. Účetnictví předkládá z pohledu finanční analýzy do určité míry 
přesné hodnoty peněžních údajů, které se však vztahují pouze k jednomu časovému 
okamžiku, a tyto údaje jsou víceméně izolované. Aby mohla být tato data využita pro 
hodnocení finančního zdraví podniku, musí být podrobena finanční analýze.“ [1, str. 9] 
 
„Finanční analýzu podniku můžeme rozdělit do dvou oblastní: 
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externí finanční analýza, která vychází ze zveřejňovaných a jiným způsobem 
veřejně dostupných finančních, zejména účetních informací, 
interní finanční analýza, která je vlastně synonymem pro rozbor hospodaření 
podniku; při tomto druhu analýzy jsou analytikovi k dispozici veškeré údaje 
z informačního systému podniku, tj. kromě informací z finančního účetnictví i údaje 
z účetnictví manažerského nebo vnitropodnikového (nákladového), z podnikových 
kalkulací, plánu statistiky apod.“ [2, str. 20] 
 
„Obecně je cílem finanční analýzy poznat finanční zdraví (angl. financial health) firmy, 
identifikovat slabé stránky (již propuklé nebo latentní „choroby“), které by mohl firmě 
v budoucnu působit menší či větší problémy, a naopak stanovit její silné stránky, o které 
by mohla v budoucnu opírat svou činnost.“ [2, str. 20] 
 
 
1.1.1 Zdroje informací 
„Kvalitní podklady jsou alfou a omegou dobré finanční analýzy. Sebelepší metoda nebo 
technika analýzy nemůže poskytnout ze špatných podkladů hodnotné výsledky.“[2, str. 22] 
 
Převážnou většinu údajů pro finanční analýzu poskytuje finanční účetnictví, které 
informuje o majetkové a finanční situaci podniku, o výsledku hospodaření a o průběhu 
peněžních toků. [1], [2]  
 
„Vyjdeme-li z finanční analýzy, jejím hlavním úkolem je ověření obchodní zdatnosti 
podniku a tím udržení majetkově-finanční stability. Proto, abychom mohli úspěšně začít 
zpracovávat finanční analýzu, jsou důležité zejména základní účetní výkazy:  
 rozvaha, 
 výkaz zisku a ztráty, 
 výkaz o tvorbě a použití peněžních prostředků (výkaz cash flow).“ [1, str. 21] 
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1.1.1.1 Rozvaha 
„Rozvaha je účetním výkazem, který zachycuje bilanční formou stav dlouhodobého 
hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdrojů jejich financování (pasiva) vždy 
k určitému datu.“ [1, str. 22] 
Rozvaha je základním podnikovým účetním výkazem, který slouží k poskytování 
informací o majetku ve vlastnictví daného podniku a zároveň o zdrojích jeho financování. 
Sestavování rozvahy probíhá vždy k určitému datu s podmínkou rovnosti aktiv 
k pasivům. Neboli hodnota vlastnícího majetku podniku musí být shodná s množstvím 
finančních prostředků použitých k jeho získání. [3] 
 
Schéma vyobrazené na následujícím obrázku zobrazuje složení rozvahy spolu se 
základními položkami tvořící stranu aktiva a pasiva. 
 
Obrázek 2: Základní členění rozvahy [4] 
 
 
1.1.1.2  Výkaz zisku a ztráty (výsledovka) 
„Výkaz zisku a ztráty je písemný přehled o výnosech, nákladech a výsledku hospodaření 
za určité období. Zachycuje tedy pohyb výnosů a nákladů, nikoliv pohyb příjmů a 
výdajů!“ [1, str. 31] 
 
Účelem výkazu zisku a ztráty (VZZ) je konkretizace nákladů a výnosů jednotlivých 
činností, které se podílely na tvorbě výsledku hospodaření běžného období, dále 
k posuzování schopnosti podniku zhodnocovat vlastní kapitál. Obsahem tohoto účetního 
Časové 
rozlišení
AKTIVA
Rozvaha
Dlouhodobý
majetek
Krátkodobý
majetek
Vlastní kapitál
Časové 
rozlišení
Cizí zdroje
PASIVA
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výkazu jsou kromě zachycených dosažených výsledků hospodaření, samotné složky, 
které jej tvoří. [14] 
 
 
1.1.1.3  Přehled o peněžních tocích (cash flow) 
V přehledu o peněžních tocích je zaznamenáno sledování příjmů a výdajů, oproti rozvaze 
a výsledovce (VZZ), které svým zaměřením slouží k zjištění hospodářského výsledku. 
Přehled o peněžních tocích, tedy slouží jako důležitá doplňková informace doplňující 
proběhlé činnosti ve výkazu zisku a ztráty. Podnik s vysokým výkazem zisku nemusí být 
vždy bez problémů tykajících se jeho likvidity a naopak v případě podniku vykazující 
ztrátu nemusí vždy tento fakt znamenat, že trpí nedostatkem peněžních toků. [1], [2], [4] 
 
Přehledy o peněžních tocích se sestavují z: 
 provozní činnosti (základní výdělečná činnost podniku) 
 investiční činnosti (pořízení/vyřazení dlouhodobého majetku) 
 finanční činnosti (změny struktury vlastního kapitálu a dlouhodobých závazků) 
 
Celkové cash flow je vyjádřeno součtem cash flow z provozní, investiční a finanční 
činnosti. [1] 
 
 
1.1.1.4 Vzájemná provázanost mezi základními účetními výkazy 
Jako hlavním účetním výkazem je rozvaha. Výkaz zisku a ztráty spolu s cash flow jsou 
od rozvahy odvozené s podrobnějšími informacemi o některých položkách rozvahy. 
Z čehož vyplývá, že mezi těmito výkazy existují vzájemně provázané vztahy. [4]  
 
Vzájemné vztahy mezi rozvahou, výkazu zisku a ztráty a cash flow jsou vyobrazeny na 
následujícím obrázku: 
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Obrázek 3: Vzájemné vztahy mezi třemi základními účetními výkazy [4] 
 
 
1.1.2 Analýza absolutních (stavových) ukazatelů 
Absolutní ukazatelé slouží k vyjádření určitého stavu, nebo jako informativní údaje 
k určitým časovým intervalům, podle nichž se hovoří o veličinách stavových nebo 
tokových. Stavové veličiny – jejich obsah je v rozvaze, v níž je uvedena hodnota 
k určitému datu o majetku a kapitálu. Tokové veličiny – jsou uvedeny ve dvou výkazech 
a to jak ve výkazu zisku a ztráty, tak i ve výkazu cash flow a vypovídají např. o tom, kolik 
bylo dosaženo tržeb za uplynulé období. S analýzou absolutních nebo také stavových 
ukazatelů jsou primárně spjaty horizontální a vertikální analýzy. Horizontální analýza 
též také analýza trendů se zabývá časovými změnami absolutních ukazatelů. Vertikální 
analýza též také procentní analýza je zaměřena na vnitřní strukturu absolutních ukazatelů, 
v některých případech se můžeme také setkat s označením, analýza komponent. Hlavním 
principem vertikální analýzy je sledování struktury finančního výkazu, jenž se vztahuje 
k smysluplné veličině, kterou může být např. celková bilanční suma. [1], [5] 
 
 Horizontální analýza (analýza trendů) 
Analýza horizontální nebo také tzv. analýza „po řádcích“ je zaměřena na porovnávání 
položek jednotlivých výkazů v časové posloupnosti. Lze ze vzniklých změn odvozovat 
(predikovat) i pravděpodobný vývoj příslušných ukazatelů v budoucnosti.  
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Pokud chceme dosáhnout dostatečně vypovídající schopnosti této analýzy je zapotřebí: 
 Dostatečně dlouhou časovou řadu údajů (minimálně dvě období, avšak více je zde 
lépe). 
 Srovnatelnost časových údajů v časové řadě u konkrétního podniku, který chceme 
analyzovat. 
 Vyloučit z údajů náhodné vlivy, které by na vývoj konkrétní položky jistým 
způsobem působily (rozsáhlé opravy zapříčiněné přírodní katastrofou) 
 Zahrnout do odhadů budoucího vývoje firmy objektivně předpokládané změny 
(procento inflace, vývoj měnového kurzu, apod.). [2] 
 
Horizontální analýza vyjadřuje procentuální změnu vybrané položky oproti její hodnotě 
v předešlém roce. Vypovídá tedy o jejím zvýšení či snížení.  
 
𝐴𝑘𝑡𝑢á𝑙𝑛í 𝑟𝑜𝑘 − 𝑝ř𝑒𝑑𝑐ℎí𝑧𝑒𝑗í𝑐í 𝑟𝑜𝑘
𝑃ř𝑒𝑑𝑐ℎí𝑧𝑒𝑗í𝑐í 𝑟𝑜𝑘
∗ 100 
(1.1) 
 
 Vertikální analýza (procentní analýza) 
Metodou vertikální analýzy je vyjádření jednotlivých položek účetních výkazů jako 
procentuálního podílu k jedné zvolené základně položené jako 100%. Lze se ve spojení 
s touto analýzou setkat také s označením strukturální analýza. 
 
Pokud si zvolíme rozvahu pro rozbor, je jako základ zvolena výše aktiv celkem (nebo 
výše pasiv celkem), u rozboru výkazu zisků a ztrát je to velikost celkového obratu, tj. 
výnosy celkem. [2] 
 
Vertikální analýza vyjadřuje vztah určité hodnoty k celku: 
 
𝑃𝑜𝑙𝑜ž𝑘𝑎 𝑟𝑜𝑧𝑣𝑎ℎ𝑦
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
∗ 100 
(1.2) 
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1.1.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
Účelem analýzy rozdílových ukazatelů je sloužit k analýze a řízení finanční situace firmy 
a obzvláště její likvidity. Finanční analýzy podniku bývá součástí výpočet rozdílu mezi 
určitou položkou aktiv s určitou položkou na straně pasiv. Vzniklé rozdíly mezi 
položkami nazýváme fondy finančních prostředků. [6], [12] 
 
Pojem „fond“ není ve finanční analýze užíván ve stejném smyslu jako je znám 
z účetnictví, tzn., není jako zdroj krytí aktiv (např. kapitálové fonty, rezervní fondy). 
Finanční analýza a finanční řízení pojem „fond“ označuje jako ukazatele vypočítaného 
rozdílem mezi určitými položkami aktiv a pasiv. [2] 
 
Ve finanční analýze patří mezi nejčastěji používané fondy: 
 Čistý pracovní kapitál 
 Čisté pohotové prostředky  
 Čisté peněžně pohledávkové finanční fondy 
 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
Čistý pracovní kapitál (označovaný taktéž pojmem jako provozní nebo provozovací 
kapitál) je možné vypočítat jako rozdíl mezi celkovými oběžnými aktivy a celkovými 
krátkodobými závazky (označení pro dluhy se splatností do 1 roku). Díky tomuto 
rozdělení oddělíme část finančních prostředků v oběžných aktivech, jenž má určení 
k brzkému splacení krátkodobých dluhů a zůstane nám relativně volná část, kterou lze 
brát jako jistý finanční fond. Čistý pracovní kapitál je využíván k zajištění průběhu 
hospodářské činnosti. [2], [6] 
 
Tento ukazatel lze vypočítat dle následujících vztahů: 
 
 Č𝑃𝐾 =  𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 –  𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 
 Č𝑃𝐾 =  (𝐷𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 +  𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑗𝑚ě𝑛í) –  𝑆𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎  
(1.3) 
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„Velikost čistého pracovního kapitálu je významným indikátorem platební schopnosti 
podniku. Čím vyšší je čistý pracovní kapitál, tím větší by měla být při dostatečné 
likvidnosti jeho složek schopnost podniku hradit své finanční závazky. Nabývá-li záporné 
hodnoty, jedná se o tzv. nekrytý dluh.“ [2, str. 48] 
 
Čisté pohotové prostředky (ČPP) 
Čisté pohotové prostředky (čistý peněžní majetek, peněžní finanční fond) vycházejí 
pouze z nejlikvidnějších aktiv – pohotových peněžních prostředků. Tyto peněžní 
prostředky jsou peníze v hotovosti a na běžných účtech, občas se sem dají zahrnout i 
ekvivalenty těchto prostředků jako jsou směnky, šeky, krátkodobé cenné papíry, 
krátkodobé termínované vklady, jelikož svým účelem splňují podmínku rychlé přeměny 
na peníze. [2], [7] 
 
Ukazatel čistých pohotových prostředků se vypočítá dosazením vztahu: 
 
Č𝑃𝑃 =  𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣é 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡ř𝑒𝑑𝑘𝑦 –  𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡ě 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 
(1.4) 
 
Pojem označující „pohotové finanční prostředky“ je chápán ve dvou úrovních: 
i. peníze v pokladně (peníze v hotovosti) a taktéž peníze na běžných účtech, 
ii. peníze v pokladně (peníze v hotovosti), peníze na běžných účtech a dále také 
šeky, směnky, cenné papíry s krátkodobou splatností, krátkodobé vklady, které 
jsou rychle přeměnitelné na peníze nebo také zůstatky nevyčerpaných 
neúčelových úvěrů. [2] 
 
„Je zřejmé, že výpočet ukazatele při použití charakteristiky viz a) vede k vyjádření 
nejvyššího stupně likvidity. Pro externí analytiky je výpočet velmi obtížný, ne-li nemožný 
vlivem chybějících vstupních údajů. Z publikovaných údajů z účetních závěrek ukazatel 
vypočítat nelze.“ [2, str. 49] 
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Čistý peněžně pohledávkový fond (ČPPF) 
Čistý peněžně pohledávkový fond též také označován jako čistý peněžní majetek, 
představuje určitý kompromis mezi výše uvedenými rozdílovými ukazateli ČPK a ČPP. 
[2] 
 
Ukazatel čistého peněžně pohledávkového fondu se vypočítá následujícím vztahem: 
 
Č𝑃𝑃𝐹 =  𝑂𝑏ěž𝑛í 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 –  𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦 –  𝑁𝑒𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑛í 𝑝𝑜ℎ𝑙. − 𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 
(1.5) 
 
 
1.1.4 Analýza soustav ukazatelů (bankrotní/bonitní modely) 
Každý podnik, má jakožto svůj primární cíl úspěšné působení na trhu, a z těchto důvodu 
má nemalý zájem na informacích vypovídajících o jeho současném, minulém, ale 
především budoucím stavu na trhu. Finanční analýza sestavená pomocí dílčích 
poměrových ukazatelů nemá sama o sobě dostatečně silnou vypovídající schopnost, 
jelikož se díky jednotlivým skupinám poměrových ukazatelů monitorují pouze dílčí 
aspekty, které znázorňují finanční zdraví podniku. Při velkém množství použitých 
poměrových ukazatelů dochází k situaci, kdy se celkové hodnocení spíše komplikuje. [2] 
 
Z těchto důvodu uvedených v předcházejícím odstavci se vytváří pro posouzení celkové 
finanční situace firmy soustavy ukazatelů vycházející právě z nedostačujících 
vypovídajících podmínek jednotlivých poměrových ukazatelů. Analýza umožňuje 
detailnějšího zobrazení finančně-ekonomického stavu podniku díky využívání více 
poměrových ukazatelů v dané analytické soustavě ukazatelů. [6] 
 
V současné době existující modely je možné rozdělit do dvou následujících skupin: 
 Bankrotní modely, jsou sestavovány z důvodu zjištění, zdali podniku hrozí 
v budoucnu bankrot. 
 Bonitní modely, jsou sestavovány z důvodu ohodnocení podniku z hlediska, zda 
je dobrý nebo špatný. [2] 
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„Obě skupiny modelů vycházejí ze stejného předpokladu, že v podniku několik let před 
bankrotem dochází k jistým odlišnostem ve vývoji, charakteristickým právě pro podniky 
ohrožené úpadkem. Mají mnoho společného i v tom, že obě přiřazují podniku určitý 
koeficient hodnocení.“ [2, str. 144] 
 
Hlavní rozdíl těchto modelů je v tom, že bankrotní modely vychází ze skutečných údajů, 
naproti tomu bonitní modely jsou založeny na skutečnosti, že vychází zčásti na 
pragmatických poznatcích, zčásti na teoretických poznatcích, kterých se docílí pomocí 
zobecnění dílčích údajů. [2] 
 
 
Altmanův model (Z-score) 
Altmanův index finančního zdraví podniku označovaný taktéž jako Altmanův model 
nebo rovněž pod označením Z-score, je typickým příkladem souhrnného indexu 
hodnocení. Tento model vychází z propočtů globálních indexů, respektive z indexů pro 
celkové hodnocení. Jeho vznik byl odvozen z diskriminační analýzy, která byla 
provedena u několika desítek nezbankrotovaných a zbankrotovaných podniků na konci 
60. a 80let. Hlavním úkolem tohoto modelu je tedy vyjádřit finanční situaci daného 
podniku. [2],[6]  
 
𝑍 =  0,717 ∗ 𝑋1 +  0,847 ∗ 𝑋2 +  3,107 ∗ 𝑋3 +  0,42 ∗ 𝑋4 +  0,998 ∗ 𝑋5   
(1.6) 
 
Kde: 
X1 = čistý pracovní kapitál / celková aktiva 
X2 = nerozdělený zisk / celková aktiva 
X3 = EBIT(zisk před úroky a zdaněním) / celková aktiva 
X4 = tržní hodnota vlastního kapitálů / účetní hodnota celkových dluhů 
X5 = tržby / celková aktiva 
 
Dosažený výsledek vycházející z dané rovnice lze interpretovat podle toho, do jakého ze 
tří intervalů jej můžeme zařadit. Pokud je hodnota vypočítaného indexu vyšší než 2.98, 
 22 
 
můžeme říct, že se jedná o firmu, u které je finanční situace uspokojivá, naopak pokud je 
výsledná hodnota výpočtu nižší než 1,81 lze očekávat, že se podnik potýká s finančními 
problémy a lze tedy i počítat s možností bankrotu. Hodnoty spadající do intervalu od 1,81 
do 2,98 nelze jednoznačně označit za úspěšné či neúspěšné. [2]   
Interpretace výsledků: 
 
 hodnoty nižší než 1,81 → pásmo bankrotu, 
 hodnoty od 1,81do 2,98 → pásmo šedé zóny, 
 hodnoty nad 2,99 → pásmo prosperity. [2] 
 
 
Index IN (Index důvěryhodnosti) 
Manželé Inka a Ivan Neumaierovi sestavili indexy IN ve snaze vyhodnotit finanční zdraví 
českých firem v českém prostředí. Jsou tedy schopny posuzovat finanční důvěryhodnost 
a výkonnost podniků v České republice. Model IN je také jako Altmanův model vyjádřen 
rovnicí, obsahující poměrové ukazatele aktivity, likvidity, zadluženosti a rentability. 
Index IN05 je odvozen od indexu IN01 a tedy i jeho aktualizovanou formou, který byl 
vytvořen jakožto poslední index IN. Hlavní předností a výhodou indexu IN05 je 
schopnost nahlížet na problém z pohledu věřitele tak i vlastníka. [2],[6] 
 
𝐼𝑁05 =  0,13 ∗ 𝑋1 +  0,04 ∗ 𝑋2 +  3,97 ∗ 𝑋3 +  0,21 ∗ 𝑋4 +  0,09 ∗ 𝑋5 
(1.7) 
 
Kde: 
X1 = aktiva / cizí kapitál 
X2 = EBIT / nákladové úroky 
X3 = EBIT / aktiva 
X4 = celkové výnosy / aktiva 
X5 = oběžná aktiva / krátkodobé závazky a úvěry 
 
Dosažený výsledek vycházející z dané rovnice lze interpretovat podle toho, do jakého ze 
tří intervalů jej můžeme zařadit. Pokud je hodnota vypočítaného indexu vyšší než 1,6 lze 
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předpovídat, že finanční situace je uspokojivá, naopak pokud je výsledná hodnota 
výpočtu nižší než 0,9 lze očekávat, že se podnik potýká vážnými finančními problémy. 
Hodnoty spadající do intervalu od 0,9 do 1,6 označujeme jako hodnoty nevyhraněných 
výsledků. [6]   
 
Interpretace výsledků: 
 hodnoty nižší než 0,9 → ohrožení firmy vážnými finančními problémy, 
 hodnoty v rozmezí 0,9-1,6 → pásmo šedé zóny,  
 hodnoty nad 1,6 → uspokojivá finanční situace. [6] 
 
 
1.1.5 Analýza poměrových ukazatelů 
K nejčastěji používaným ukazatelům patří právě poměrové ukazatele, které se používají 
k účetním výkazům z hlediska jejich využitelnosti i z hlediska jiných úrovní analýz. 
Hlavním důvodem četnosti využívání právě těchto ukazatelů je fakt, že analýzy 
poměrovými ukazateli vychází výhradně ze základních účetních výkazů. [1] 
„Poměrový ukazatel se vypočítá jako poměr jedné nebo několika účetních položek 
základních účetních výkazů k jiné položce nebo k jejich skupině.“  [1, str. 47]  
 
Je možné rozlišit různé skupiny poměrových ukazatelů:  
 
Obrázek 4: „Členění poměrových ukazatelů z hlediska výkazů, ze kterých je primárně 
čerpáno“ [1, str. 47] 
 
Výše vyobrazené členění je postaveno na logických základech, jelikož každá ze skupin 
je zaměřena na jeden ze tří hlavních účetních dokladů, jenž je k dispozici pro finanční 
analýzu. 
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Ukazatele struktury majetku a kapitálu jsou postaveny na základě rozvahy a 
nejčastěji se vztahují k ukazatelům likvidity, jelikož zkoumají vzájemný vztah 
rozvahových položek, které svědčí o vázanosti zdrojů financování v různých 
majetkových položkách. Dalšími podstatnými ukazateli jsou ukazatelé zadluženosti, jež 
slouží k hodnocení kapitálové struktury firmy. 
 
Ukazatele tvorby výsledku hospodářství, jejichž primárním východiskem je 
výkaz zisku a ztráty a zabývají se strukturou nákladů a výnosů (které jsou příčinou 
ovlivňování velikosti účetního zisku) a strukturou výsledku hospodaření dle dané oblasti, 
ve které byl požadovaný výsledek generován. 
 
Ukazatele na bázi peněžních toků analyzují skutečný pohyb finančních 
prostředků a jsou také velmi často součástí analýzy úvěrové způsobilosti. [1] 
 
Jedním z dalších mnohem oblíbenějších členění poměrových ukazatelů, které zahrnuje 
mnou vybrané poměrové ukazatele použité v této práci je znázorněno na následujícím 
obrázku: 
 
Obrázek 5: Členění vybraných poměrových ukazatelů [1] 
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1.1.5.1 Ukazatele likvidity 
Hlavním a nejdůležitějším pojmem tohoto ukazatele je, jak již ze samotného názvu 
vyplývá, slovo „likvidita“. Jejíž použití se vykytuje ve vztahu k určité složce majetku, ale 
taktéž i k likviditě samotného podniku. Likvidita určité majetkové složky představuje 
vyjádření vlastnosti dané složky a to ve smyslu rychlé přeměny na peněžní hotovost, bez 
jakkoliv velké ztráty hodnoty daného majetku. Jedná se tedy o vlastnost, s níž se lze setkat 
i pod označením „likvidnost“ jejíž definice zní: „Schopnost majetkové složky přeměnit se 
rychle a bez větších ztrát v peněžní prostředky“. Likviditou podniku se rozumí schopnost 
včasné úhrady platebních závazků.  
 
Při nedostatečné likviditě podniku nastává situace, jež vede k neschopnosti využívání 
ziskových příležitostí, které se při podnikání mohou objevit a dále i k možné neschopnosti 
hrazení běžných závazků což může vést ve finále i k bankrotu. Z těchto důvodů existuje 
přímá spojitost mezi pojmy „solventnost“ a „likvidita“. Nicméně není možné tyto dva 
pojmy ve své podstatě zaměňovat, jelikož podmínkou solventnosti je právě likvidita. 
 
Důležitost likvidity je chápána z hlediska finanční rovnováhy firmy, jelikož pouze 
dostatečně likvidní podnik je schopen dostát svých platebních závazků, avšak úskalím 
nadměrné likvidity podniku je nepříznivým jevem pro vlastníky, jelikož finanční 
prostředky jsou vázány v aktivech, jež nepracují ve prospěch výraznějšího zhodnocování 
finančních prostředků a „ukrajují“ proto z rentability. Z těchto hledisek je dobré hledat 
vyváženou likviditu, která dokáže zaručit jednak dostatečné zhodnocení prostředků, ale i 
schopnost dostát svým závazkům. [1] 
 
„Obecně lze říci, že ukazatele likvidity mají obecný tvar podílu toho, čím možno platit 
k tomu, co je nutno platit. Z hlediska názvu a obsahu ukazatelů se pravidla používají tři 
základní ukazatele:“  [1, str. 49] 
 
Okamžitá likvidita (cash ratio) je likvidita nejčastěji označovaná jako likvidita 
1. stupně či cash ratio a je představitelem té nejužší vymezenosti likvidity. Její obsah 
tvoří pouze ty nejlikvidnější položky rozvahy. V čitateli výpočetního vzorce okamžité 
likvidity se nacházejí položky spadající pod pojem „pohotové platební prostředky“ do 
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kterých spadají sumy peněž na běžném účtu, na jiných účtech či v pokladně, ale taktéž 
veškeré volně obchodovatelné cenné papíry, šeky (ekvivalenty hotovosti). Zjednodušeně 
lze tento pojem chápat jako „finanční majetek“. Pro likviditu označovanou jako 
okamžitou platí doporučovaná hodnota v rozmezí 0,9 – 1,1, jež je převzatá z americké 
literatury. V Česko republice je tento interval v rozmezí od 0,2 – 1,1. [1] 
 
𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣é 𝑝𝑙𝑎𝑡𝑒𝑏𝑛í 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡ř𝑒𝑑𝑘𝑦
𝐷𝑙𝑢ℎ𝑦 𝑠 𝑜𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡𝑜𝑢 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡í
 
(1.8) 
 
Pohotová likvidita je likvidita označovaná jako likvidita 2. stupně či acid test a 
platí, že čitatel pohotové likvidity, jenž se vypočítá odečtením zásob od oběžných aktiv, 
by měl být v poměru 1:1 tedy stejný jako jmenovatel obsahující krátkodobé dluhy, 
případně v poměru 1,5:1. Pohotová likvidita tedy znázorňuje schopnost splatit své 
závazky, aniž by podnik musel prodat své zásoby. [1] 
 
𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
(𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦)
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦
 
(1.9) 
 
Běžná likvidita je také označovaná jako likvidita 3. stupně či current ratio. 
Ukazatel běžné likvidity nám slouží k vyobrazení stavu, při kterém vyplývá, kolikrát 
oběžná aktiva pokrývají krátkodobé závazky podniku nebo kolika jednotkami oběžných 
aktiv je kryta právě jedna jednotka krátkodobých závazků firmy. Lze tedy říci, že tento 
ukazatel nám vypovídá o schopnosti či neschopnosti uspokojení svých věřitelů z hlediska 
přeměny svých oběžných aktiv v daném okamžiku na finanční prostředky (hotovost). 
Čím vyšší hodnoty dosahuje ukazatel, tím vyšší pravděpodobnost má podnik k zachování 
své platební schopnosti a současně i kladně působí na věřitele. Hodnoty pro běžnou 
likviditu jsou tedy v poměru čitatele k jmenovateli v rozmezí od 1,5 – 2,5. [1] 
 
𝐵ěž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦
 
(1.10) 
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1.1.5.2 Ukazatele rentability 
Rentabilita (ziskovost) je označení, které lze volně přeložit jako výnosnost vloženého 
kapitálu. Tento ukazatel nám tedy vypovídá o schopnosti podniku tvořit nové zdroje, 
dosahovat zisku, za pomoci použití investovaného kapitálu. V praxi se jedná o jedy 
z nejvíce sledovaných ukazatelů právě díky jejich vypovídajícím schopnostem. Další 
funkcí ukazatelů rentability je, že hodnotí celkovou efektivnost dané činnosti.  Vychází 
z rozvahy a výkazů zisku a ztráty, díky nimž lze vyvodit, zdali fungování podniku je 
z pohledu vlastníka efektivní či nikoli. Rentabilita často slouží jako hlavní kritérium při 
rozhodování o aktivech a to ve smyslu jejich vyloučení či budoucím zaměření na vybraná 
aktiva. [1], [10] 
 
ROI – ukazatel rentability vloženého kapitálu 
Ukazatel vyjadřující míru návratnosti celkového kapitálu společnosti. Výpočet ukazatele 
provedeme dle následující vzorce: 
 
𝑅𝑂𝐼 =  
𝑍í𝑠𝑘 𝑝ř𝑒𝑑 𝑧𝑎𝑑ě𝑛𝑛í𝑚 + 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
(1.11) 
 
„Ukazatel vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do podniku 
nezávisle na zdroji financování“ [6, str. 56] 
 
ROA – ukazatel rentability celkových vložených aktiv 
Pomocí tohoto ukazatele dostaneme hodnotu výnosnosti celkových aktiv, jak efektivním 
způsobem využívá podnik svá aktiva. Výpočet ukazatele provedeme dle vzorce: 
 
𝑅𝑂𝐴 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
(1.12) 
 
Ukazatel poměřuje, jaký zisk byl získán s celkových aktiv, které byly investovány do 
podnikání a to bez ohledu na zdroj jejich financování. Díky dosazením do čitatele EBIT, 
jenž zhruba odpovídá provoznímu zisku, zapříčiní, že použitím tohoto ukazatele docílíme 
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změření hrubé produkční síly aktiv daného podniku před samotným odpočtem 
nákladových úroků a daní. [6]    
 
ROE – ukazatel rentability vlastního kapitálu  
Rentabilita vlastního kapitálu slouží jako pomocný ukazatel pro vlastníky, kteří chtějí 
zjistit, zdali jejich vynaložený kapitál přináší dostatečně uspokojivý výnos a zda je 
využíván s intenzitou, jejž by odpovídala velikosti jejich investičního rizika. 
Z investorského hlediska je důležité, aby ukazatel ROE byl vyšší než možné úroky 
obdržené při rozdílné formě investování, například z termínovaného vkladu, obligací. 
Toto hledisko je odvíjené z výše rizika ztráty investovaných prostředků v případě 
bankrotu podniku.[6]  
 
Ukazatel rentability ROE tedy udává návratnost vlastního kapitálu. Výpočet provedeme 
dle vzorce: 
 
𝑅𝑂𝐸 =  
𝐸𝐴𝑇
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
(1.13) 
 
ROS - ukazatel rentability tržeb  
Charakteristikou tohoto ukazatele je výsledek znázorňující zisk týkajícího se tržeb. Zisk 
uváděny v čitateli je může zaznamenat ve více podobách. Variantami zisku jsou: zisk po 
zdanění, zisk před zdaněním nebo zisk před úroky a zdaněním. Jmenovatelem jsou 
znázorněny tržby, jež představují tržní ohodnocení podnikových výkonů za určitě období. 
Údaje výkonu podniku vypovídají o účinnosti využití všech prostředků (personál, kapitál, 
stroje, budovy) k vytvoření hodnot, díky nimž se podnik uchází o přízeň na trhu. [6], [11]  
Ukazatel vyjadřující rentabilitu tržeb vypočítáme dle následujícího vzorce: 
 
𝑅𝑂𝑆 =  
𝐸𝐴𝑇
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 
(1.14) 
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ROCE – ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů  
Ukazatel ROCE hodnotí výnosnost dlouhodobě zainvestovaného kapitálu. V čitateli jsou 
uvedeny celkové výnosy všech investorů (úroky pro věřitele a čisté zisky pro akcionáře). 
Ve jmenovateli jsou pak uvedeny veškeré dlouhodobé finanční prostředky, jimiž 
disponuje daný podnik. [6]  
 
Výpočet provedeme dle následujícího vzorce: 
 
𝑅𝑂𝐶𝐸 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
(1.15) 
 
1.1.5.3 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zabývající se zadlužeností vychází ze skutečnosti, že podniky využívají 
k financování svých aktiv kromě vlastních také cizí zdroje, jenž jsou označovány jako 
dluhy (závazky). Ve financování aktiv existuje jistá rovnováha, kdy není možné použít 
výhradně a pouze jen cizích zdrojů, jelikož je zákonem podmíněná určitá výše i vlastního 
kapitálu vynaloženého právě na aktiva podniku. Jedním z hlavních účelů analýzy 
zadluženosti je tedy nalezení optimálního vztahu vlastního a cizího kapitálu využitého na 
financování aktiv podniku, který se obecně označuje jako kapitálová struktura. 
Kapitálovou strukturu lze najít jako definici, která hovoří o struktuře dlouhodobého 
kapitálu, jímž je financován dlouhodobý majetek. [1], [6] 
 
Celková zadluženost (debt ratio)  
U celkové zadluženosti se jedná o podíl cizího kapitálu (celkového dluhu) vůči celkovým 
aktivům. Čím větší podíl tvoří vlastní kapitál podniku, tím má podnik i větší bezpečnostní 
„polštář“ proti ztrátám věřitelů v případě jeho likvidace. Z pohledu věřitelů je tedy 
upřednostňovaný nízký ukazatel zadluženosti. Zjednodušeně lze říci, čím vyšší hodnotu 
tvoří vlastní vložený kapitál, tím důvěryhodněji tato firma působí na věřitele. [6]  
 
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 =  
𝐶𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒 (𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙)
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
(1.16) 
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Koeficient samofinancování (equity ratio)   
Je jeden z nejdůležitějších poměrových ukazatelů zadluženosti díky schopnosti 
hodnocení celkové finanční situace podniku. Znázorňuje tedy do jaké míry je společnost 
schopna pokrýt z vlastních zdrojů své potřeby. Jednou z hlavních předností tohoto 
ukazatele je zobrazení dlouhodobé finanční stability a samostatnosti podniku. Pro 
příznivý stav podniku by měla hodnota koeficientu samofinancování být vyšší než 
celková zadluženost. [4], [12]  
𝐾𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣á𝑛í =  
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
(1.17) 
 
1.1.5.4 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity nám říkají, jak podnik hospodaří s jeho aktivy. Funkcí ukazatelů 
aktivity je měření schopnosti podniku využívat investovaných finančních prostředků a 
vázanosti jednotlivých kapitálových složek na jednotlivé druhy aktiv. Výsledkem těchto 
ukazatelů je nalezení u jednotlivých složek zdrojů nebo aktiv jejich doby obratu. Tyto 
informace nám slouží k zjištění, o jak efektivní hospodaření aktiv se jedná, na jakou dobu 
připadá vázanost finančních prostředků pro jednotlivá aktiva. [1] 
 
„Dlouhé doby obratu aktiv signalizují špatné jejich využití a nízkou efektivnost. 
Akceptovatelné hodnoty se vyskytují v rozmezí 160 až 360 dní“ [13, str. 62]. 
 
Obrat celkových aktiv  
Ukazatel obratu celkových aktiv nám udává, kolikrát se aktiva podniku obrátí za daný 
časový úsek/interval (obvykle za rok). V případě kdy nastane situace, že intenzita při jaké 
jsou využívána aktiva podniku menší, než je průměrný počet obrátek v tomto případě 
celkových aktiv u ostatních podniků působících ve stejném oboru, je vhodné zvýšení 
tržeb čí odprodeje některých aktiv. [6] 
 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝑅𝑜č𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
(1.18) 
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Obrat stálých aktiv 
Ukazatel obratu stálých aktiv slouží jako kritérium rozhodování v případě otázky o 
pořízení dalšího produkčního dlouhodobého majetku. Taktéž je signálem pro výrobu a to 
v podobě zvýšení výrobní kapacity, v případě finančních manažerů doporučení omezit 
investic podniku, pokud je hodnota ukazatele stálých aktiv nižší než průměr v daném 
oboru. [6] 
 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑠𝑡á𝑙ý𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝑅𝑜č𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑆𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
(1.19) 
 
Obrat zásob 
Ukazatel obratu zásob udává, kolikrát je v průběhu roku každá podniková položka zásob 
prodaná a znovu uskladněná. Zásoby naproti tržbám, které odrážejí tržní hodnotu, se 
uvádějí v pořizovacích (nákladových) cenách, jenž je slabinou tohoto ukazatele. Z tohoto 
důvodu často způsobuje nadhodnocení obrátky zásob. V případě kdy je hodnota ukazatele 
vyšší než je oborový průměr, podnik netrpí zbytečně nelikvidními zásobami, které by 
zapříčiňovaly nadbytečné financování. Při nastalé situaci kdy hodnota je naopak nižší 
nežli oborový průměr, lze předpokládat, že podnik vlastní zastaralé zásoby což znamená, 
že jejich reálná hodnota bude nižší, než hodnota uvedená v účetních výkazech. [6] 
 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =  
𝑅𝑜č𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
 
(1.20) 
 
Doba obratu zásob 
Ukazatel doby obratu zásob uvádí průměrný počet dní, v nichž jsou dané zásoby vázány 
v podnikání a to do doby než jsou spotřebovány (v případě jedná-li se o materiál a 
suroviny) nebo do doby, než jsou prodány (zásoby vlastní výroby). V případě zásob zboží 
a výrobků se jedná také o indikátor likvidity a to z důvodu, že uvádí počet dní, během 
nichž se zásoba přemění v pohledávku či hotovost. [6] 
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𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =  
𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
360
 
(1.21) 
 
Doba obratu pohledávek 
Ukazatel je určen pro hodnocení účtu Pohledávky z obchodních vztahů. Výsledkem 
ukazatele doby obratu pohledávek je tedy počet dní, ve kterých je peněžní inkaso za 
každodenní tržby zadrženo v pohledávkách. Zjednodušeně lze tedy říct, že podnik musí 
po tuto průměrnou dobu čekat za své již provedené tržby na platební inkaso. [6]   
 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =  
𝑃𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
360
 
(1.22) 
 
Doba obratu závazku 
Znázorňuje platební morálku dané firmy ke svým dodavatelům. Výsledná hodnota uvádí 
dobu, po kterou firma odkládá platbu vystavené faktury vůči svým dodavatelům. [6] 
 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =  
𝑍á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
360
 
(1.23) 
 
 
Obecně platí pravidlo, že: Doba obratu závazků > Doba obratu pohledávek. 
 
 
1.2 Časové řady 
Při řešení analýzy ekonomického problému se setkáme s řešením v podobě časové řady, 
která představuje posloupnost hodnot sledovaného ekonomického ukazatele, a tyto 
hodnoty jsou uspořádány v čase. Obecně lze říci, čím širší časový úsek zadáme a dále 
s ním pracujeme v rámci časové řady, tím užitečnější informace získáme v rámci 
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informací o daném ekonomickém ukazateli podniku a díky nim lze lépe predikovat daný 
vývoj. Hlavním faktorem časové řady jak již z názvu vyplývá, je právě faktor času. [8]  
 
„Časovou řadu (někdy chronologickou řadu) rozumíme řadu hodnot určitého ukazatele, 
uspořádaných z hlediska přirozené časové posloupnosti. Přitom je nutné, aby věcná 
náplň ukazatele i jeho prostorové vymezení byl shodné v celém sledovaném časovém 
úseku.“ [9, str. 114] 
 
Časová řada je tedy rozuměna jako posloupnost věcně a prostorově srovnatelných 
pozorování dat a je jednoznačně uspořádána právě z hlediska času a to v posloupnosti 
minulost - přítomnost. [8] 
 
Časové řady se dělí na dva základní typy časových řady intervalové a okamžikové. [9] 
 
Intervalové časové řady charakterizují počty jevů, věcí, událostí apod., které 
vznikly či zanikly za určitý časový interval. Všechny časové ukazatele splňující tyto 
podmínky spadají do kategorie intervalových časových řad. [9] 
 
Okamžikové časové řady charakterizují počty jevů, věcí, událostí apod., které 
existují v daném časovém okamžiku. [9] 
 
U intervalových časových řad lze údaje sčítat a dále i vytvářet součty za více období. 
Avšak sčítání údajů u okamžikových řad v tomto směru nemá reálnou interpretaci. Při 
práci s intervalovými časovými řadami je nutno přihlédnout k faktu, zdali zpracovávaná 
délka časových intervalů, ve kterých se hodnoty časové řady měří, je stejná nebo rozdílná. 
V případě rozdílných délek dochází k ovlivnění hodnot ukazatelů, které spadají do 
intervalových časových řad a tudíž i ke zkreslení jejich vývoje, který by mohl zapříčinit 
špatnou predikci. Z tohoto důvodu je nutné dbát na srovnatelnost údajů časových řad 
z hlediska délky rozhodné doby. [9] 
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Pokud chceme dodržet srovnatelnost údajů časových řad, je možné použít několik 
způsobů, díky nimž docílíme kýženého výsledku a to například pomocí přepočtu 
původních údajů na stejně dlouhé časové intervaly či vypočítáním průměrné délky. [9] 
 
Naproti tomu u okamžikové časové řady se veškeré požadované údaje vztahují vždy 
k předem zvoleným časovým okamžikům, a tudíž nenastane problém, jenž je nutný řešit 
u intervalových časových řad. [9] 
 
Nejlepším či nejpraktičtějším způsobem jak znázornit časovou řadu je vynesením 
zpracovávaných údajů do grafické podoby pomocí grafu, ze kterého lze nejviditelnějším 
způsobem vyčíst daný vývoj či predikci kterou dle daného výsledku očekávat. [9] 
 
Intervalové časové řady je možné graficky znázornit třemi způsoby a to za pomocí použití 
těchto grafů: 
 sloupkovými grafy,   
 hůlkovými grafy, 
 spojnicovými grafy. 
 
 
Pokud chceme graficky znázornit okamžikové časové řady, využívají se k tomuto účelu 
výhradně spojnicové grafy. [9] 
 
 
1.2.1 Charakteristika časových řad 
U časových řad intervalových i okamžikových, uvažujeme hodnoty, jež se nachází buďto 
v časových intervalech či okamžicích ti, kde i = 1,2,3…, n. Použijeme označení yi. 
Vycházím z předpokladu, že hodnoty jsou nezáporné. Jedním z dalších předpokladů je 
totožně dlouhý časový interval mezi sousedními časovými okamžiky. [9] 
 
Průměr intervalové řady  
Průměr intervalové řady udává výpočet, jenž spočívá v aritmetickém průměru hodnot 
časových řad v jednotlivých intervalech. [9] 
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𝑦 =  
1
𝑛
  ∑ 𝑦𝑖
𝑛−1
𝑖=1
 
(1.24) 
 
 Průměr okamžikové časové řady  
Průměr okamžikové časové řady je taktéž nazýván jako chronologický průměr a i v tomto 
případě se používá značení 𝑦 stejně jako průměr intervalové řady. [9] 
 
𝑦 =  
1
𝑛 − 1
 [
𝑦1
2
 +  ∑ 𝑦𝑖 +  
𝑦𝑛
2
𝑛−1
𝑖=2
] 
 
(1.25) 
 
 První diference 
První diference je nejjednodušší charakteristikou, která slouží k popisu časových řad. Lze 
se setkat také s označením absolutní přírůstky a značí se jako 1di(y). Výpočet první 
diference je roven rozdílu dvou po sobě následujících časových řad. [9] 
 
1𝑑𝑖(𝑦) =  𝑦𝑖 − 𝑦𝑖−1   i = 2,3…, n 
(1.26) 
    
První diference znázorňuje přírůstek hodnoty časové řady, o kolik se změnila hodnota 
v určitém okamžiku či období navzdory určitému období či okamžiku, které 
bezprostředně předcházelo. V případě kolísání výsledků první diference kolem konstanty, 
znamená to, že sledovaná časová řada lze popsat přímkou, což znamená, že má lineární 
trend. [9] 
 
 Průměr první diference  
Jako další věc, kterou můžeme s první diferencí vypočítat je její průměr, jenž se označuje 
jako 1𝑑(𝑦). Výsledný průměr vypovídající o kolik se průměrně změnila hodnota časové 
řady za jednotkový časový interval.  
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1𝑑(𝑦) =  
1
𝑛 − 1
 ∑ 1𝑑𝑖
𝑛
𝑖=2
(𝑦) =  
𝑦𝑛 − 𝑦1
𝑛 − 1
 
(1.27) 
 
Koeficienty růstu 
Koeficienty růstu nám znázorňují změny nastalé v časových řadách v podobě poklesu či 
nárůstu jejich hodnot. Konkrétněji tedy kolikrát došlo ke zvýšení časové řady v určitém 
období či okamžiku oproti určitému období či okamžiku, jenž předcházel bezprostředně 
před. V případě kolísání časových řad, je ji možné popsat exponenciální funkcí což tedy 
značí, že má exponenciální trend. [9] 
 
𝑘𝑖(𝑦) =  
𝑦𝑖
𝑦𝑖−1
 ,      i = 2,3 …, n 
(1.28) 
 
Průměrný koeficient růstu 
Průměrný koeficient růstu, je přizpůsoben k vyobrazení průměrné změny, jež nastala 
v koeficientu růstu, za jednotkový časový interval. [9] 
 
𝑘(𝑦) =  √∏ 𝑘𝑖(𝑦)
𝑛
𝑖=2
𝑛−1
=  √
𝑦𝑛
𝑦1
𝑛−1
 
(1.29) 
 
 
1.3 Regresní analýza 
Ve vědních oborech zabývajícími se ekonomií a přírodními vědami se často setkáváme 
s využíváním vzájemně závislých veličin. Zmíněná závislost je složena se závislosti mezi 
nezávisle proměnou (značenou například x) a mezi závisle proměnou (značenou například 
y), kterou pozorujeme nebo měříme. Závislost námi určené proměnné x s proměnou y je 
vyjádřena funkčním předpisem y = φ (x), při čemž funkci φ (x) neznáme nebo ji nelze 
rozumně vyjádřit. Je nám znám pouze fakt, že v případě nastavení námi značenou 
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nezávisle proměnou x na určitou hodnotu, vyjde nám hodnota závislé proměnné y. U 
regresní analýzy je terminologicky nazývána nezávisle proměnná x jako vysvětlující a 
závisle proměnná y jako vysvětlovaná. [9]  
 
V důsledku působení náhodných vlivu na závisle proměnnou y a neuvažováním činitelů 
(označovaných jako „šum“), se proměna y chová jako náhodná veličina (označená jako 
Y), z čehož vyplývá, že po nastavení určité hodnoty proměnné x a opětovném zkoumání 
hodnoty proměnné y, získáme vždy jinou hodnotu y. Závislost veličin x a y je z tohoto 
důvodu ovlivněna náhodnou veličinou označovanou jako „šum“. [9] 
 
Primárním úkolem regresní analýzy je určit průběh závislosti mezi výše zmíněnými 
proměnnými x a y, za pomoci vhodně zvoleného typu regresní funkce. Díky zvolenému 
typu zmíněné regresní funkce je možné odhadovat hodnoty závisle proměnné y na základě 
zvolených hodnot u nezávisle proměnné x. Jednou z klíčových věcí pro úspěšný regresní 
odhad je správná volba regresní funkce. [8] 
 
 
1.3.1 Regresní přímka 
Nejjednodušší případ regresní úlohy, kde regresní funkce η(x) je vyjádřena regresní 
přímkou η(x) = β1 + β2x, a tedy platí: [9] 
 
𝐸(𝑌|𝑥) =  𝜂(𝑥) =  𝛽1  +  𝛽2𝑥 
(1.30) 
 
V případě jednotlivých výpočtů si koeficienty β1 a β2 označíme jako neznámé b1 a b2. Pro 
určení těchto koeficientů, využijeme metodu nejmenších čtverců. Tato metoda spočívá 
v hledání koeficientů β1 a β2. Přímek tohoto typu však existuje mnoho, z tohoto důvodu 
je chtěné nalezení právě těch přímek, které se co nejvíce přibližují k přímce optimální. 
Jako optimální přímku považujeme tu, jenž minimalizuje součet ploch čtverců. Zároveň 
lze tedy říci, že námi označené koeficienty b1 a b2 slouží taktéž k minimalizaci funkce S 
(b1, b2), tato funkce je vyjádřena tvarem: [9] 
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𝑆(𝑏1, 𝑏2) =  ∑(𝑦𝑖 − 𝑏1 − 𝑏2𝑥𝑖)
𝑛
𝑖=1
 
(1.31) 
 
Odhady koeficientů jsou získány pomocí první parciální derivace funkce S (b1, b2) a 
následně získané parciální derivace položíme rovny nule. Upravením rovnic za pomoci 
nul získáme soustavu normálních rovnic, v podobě tvaru: [9]  
 
𝑛 ∗ 𝑏1 +  ∑ 𝑥𝑖 ∗  𝑏2 =  ∑ 𝑦𝑖 
𝑛
𝑖=1
𝑛
𝑖=1
 
(1.32) 
∑ 𝑥1 ∗  𝑏1 +  ∑ 𝑥𝑖
2 ∗  𝑏2 =  ∑ 𝑥𝑖𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
𝑛
𝑖=1
𝑛
𝑖=1
 
 
Dále je potřeba z těchto rovnic vypočítat hodnoty koeficientů b1, b2 použitím některé 
metody pro řešení soustavy dvou lineárních rovnic o dvou neznámých či pomocí těchto 
vzorců: [9] 
 
b2 =  
∑ 𝑥𝑖 ∗  𝑦𝑖 − 𝑛𝑥𝑦
𝑛
𝑖=1
∑ 𝑥𝑖
2 − 𝑛?̅?2𝑛𝑖=1
 
(1.33) 
𝑏1 =  𝑦 −  𝑏2𝑥 
 
U koeficientů 𝑥, 𝑦 označované jako takzvané „výběrové průměry“ platí: 
 
𝑥 =  
1
𝑛
∗ ∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1
 
(1.34) 
𝑦 =  
1
𝑛
∗ ∑ 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
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Finální odhad regresní přímky označený ?̂?(𝑥) je určen vzorcem: 
 
?̂?(𝑥) =  𝑏1 +  𝑏2𝑥 
(1.35) 
 
Regresní parabola 
Regresní parabola je svým charakterem spadající do polynomiální regrese. [8] 
 
Vyjádření regresní funkce η(x): 
 
𝜂 =  𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽2𝑥
2 
(1.36) 
 
Dosazením regresní funkce do podmínek metody nejmenších čtverců získáme 
formulaci: [8] 
 
𝑄 = ∑ ℰ1
2 =  ∑(𝑥𝑖 − 𝛽0 + 𝛽1𝑥𝑖 + 𝛽2𝑥𝑖)
2 
(1.37) 
 
K následné aplikaci se dochází parciální derivací dle β0, β1,  β2. Poté jsou β0, β1,  β2 
nahrazeny jejich odhady označenými jako b0, b1, b2 a pomocí parciální derivace jsou 
tyto odhady položeny rovnosti nule, díky čemuž z nich následně získáme tři normální 
rovnice v následujícím tvaru: [8] 
 
∑ 𝑦𝑖 = 𝑛𝑏0 + 𝑏1 ∑ 𝑥𝑖 +  𝑏2 ∑ 𝑥𝑖
2 
 
∑ 𝑦𝑖𝑥𝑖 =  𝑏0 ∑ 𝑥𝑖 +  𝑏1 ∑ 𝑥𝑖
2 +  𝑏2 ∑ 𝑥𝑖
3 
 
∑ 𝑦𝑖𝑥𝑖
2 = 𝑏0 ∑ 𝑥𝑖
2 + 𝑏1 ∑ 𝑥𝑖
3 + 𝑏2 ∑ 𝑥𝑖
4 
(1.38) 
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2 Praktická část 
V druhé částí nazvané jako praktická část bakalářské práce je blíže představena 
analyzovaná společnost FEI Czech Republic, s.r.o., pro kterou byla zpracována finanční 
analýza a určen budoucí vývoj s využitím statistických metod. Uvedená analýza a metody 
byly aplikovány na výkazy společnosti v období let 2010 až 2014. 
 
 
2.1  Představení společnosti  
Firma FEI Czech Republic, s.r.o. sídlící v Brně je dceřinou firmou společnosti FEI 
Company zabývající se vývojem, výrobou a prodejem elektronových mikroskopů. 
Společnost má v současnosti tři hlavní výzkumná centra nacházející se v USA, 
Holandsku a České Republice. V současnosti je prodejcem svých výrobků do více než 50 
dalších zemí. Hlavními zákazníky jsou firmy působící v oblasti automobilového, 
leteckého, polovodičového průmyslu, přední světové univerzity, výzkumná centra a 
v neposlední řadě i farmaceutické společnosti.      
Hlavním zaměřením firmy FEI Czech Republic, s.r.o. je vývoj, výroba a servis rutinních 
elektronových mikroskopů řady TEM, SDB a SEM. [12] 
 
Základní informace 
Název: FEI Czech Republic, s.r.o. 
Sídlo: Vlastimila Pecha 1282/12, Černovice, 627 00 Brno 
Právní forma: Společnost s ručením omezeným 
Zápis do obchodního rejstříku: 8. září 1992 
IČ: 469 71 629 
 
 
2.2  Analýza vybraných ekonomických ukazatelů 
Analýzou vybraných ekonomických ukazatelů dokážeme zhodnotit finanční situaci dané 
firmy, v případě této bakalářské práce se jedná o firmu FEI Czech Republic, s.r.o. 
popsanou v předchozím odstavci praktické části. Praktická část práce má návaznost na 
skutečnosti probrané a popsané v teoretické části s praktickou aplikací vybraných 
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ekonomických ukazatelů a statistických metod na firemní zdroje z let 2010 – 2014 
obsahující informace potřebné k jejich provedení a pro následné určení predikce jejich 
budoucího vývoje a to konkrétně z dokumentů rozvahy a výkazů zisku a ztrát. 
Provedením daných výpočtů získáme analyzované výsledky, které následně podrobíme 
regresní analýze, čímž docílíme kýžené predikce budoucího vývoje analyzovaného 
ukazatele.  
 
 
2.2.1 Analýza stavových ukazatelů 
Mezi stavové ukazatele, jež byly popsány v teoretické části práce, patří horizontální a 
vertikální analýza. Odlišnost těchto dvou analýz spočívá v měření a posouzení 
dosažených výsledků při čemž horizontální analýzou docílíme zjištění vývoje položek 
účetních výkazů v daném časovém rozmezí a to jak v jednotkovém i procentuálním 
ohodnocení, vertikální analýzou, docílíme procentuálního podílu jednotlivých položek 
rozvahy aktiv či pasiv vůči celkovým aktivům či pasivům. 
 
Horizontální analýza aktiv 
V rámci horizontální analýzy aktiv za období let 2010-2014 byl zaznamenán největší 
nárůst celkových aktiv v roce 2011 a to o 892 769 tis. Kč, což v procentuálním 
ohodnocení znamená vzrůst o 54,54% oproti předešlému roku.  Hlavním důvodem 
rapidního vzrůstu celkových aktiv oproti předešlému roku bylo zvýšení oběžných aktiv, 
jež vzrostla o 877 696 tis. Kč, v procentuálním ohodnocení to představuje nárůst o 60%, 
při čemž největší podíl v rámci oběžných aktiv měla položka krátkodobých pohledávek, 
která vzrostla o 568 206 tis. Kč, což značí v procentuálním ohodnocení vzrůst o 133,87%. 
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Graf 1: Horizontální analýza AKTIV (Zdroj: vlastní) 
 
Vertikální analýza aktiv 
Vertikální analýza aplikovaná na data aktiv za období let 201-2014 ve všech případech 
vyšla s největším procentuálním podílem oběžných aktiv vůči celkovým aktivům, 
přičemž největší podíl je tvořen položkou zásob spolu s krátkodobými pohledávkami.  
 
Graf 2: Vertikální analýza PASIV (Zdroj: vlastní) 
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Horizontální analýza pasiv 
U horizontální analýzy pasiv měla největší vliv na změnu celkových pasiv položka cizích 
zdrojů, které vzrostly o 681 174 tis. Kč, v procentuální hodnotě se jedná o 129,73% 
navýšení a největší podíl změny v rámci cizích zdrojů zapříčinila položka krátkodobých 
závazků, jež vzrostla o 680 112 tis. Kč, což je v případě procentuálního ohodnocení 
vzrůst o 130,68%.  
 
Graf 3: Horizontální analýza pasiv (Zdroj: vlastní) 
 
Vertikální analýza pasiv 
V případě vertikální analýzy pasiv se jedná o položku vlastního kapitálu, u kterého má 
největší podíl na jeho procentuálním zastoupení VH minulých let. Obecně jsou pasiva 
tvořena ve všech sledovaných letech z více než 50% vlastním kapitálem. 
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Graf 4: Vertikální analýza pasiv (Zdroj: vlastní) 
 
Horizontální analýza výnosů 
Po aplikování horizontální analýzy na položky výkazů zisku a ztrát (VZZ) spadající do 
celkového výpočtu výnosů, lze vyčíst, že největší nárůst celkového výnosu nastal v roce 
2011, kdy tato hodnota vzrostla oproti roku přecházejícímu o částku 3 314 572 tis. Kč, 
což je v procentuálním vyjádření změna o 103,03%. Hlavní podíl na této skutečnosti má 
položka výkonu, která vzrostla o 3 212 931 tis. Kč, což se rovná vzrůstu o 159,48% oproti 
roku 2010. 
 
Graf 5: Horizontální analýza VÝNOSŮ (Zdroj: vlastní) 
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Vertikální analýza výnosů 
V případě aplikování vertikální analýzy na položky určující i včetně celkových výnosů 
jsem dostal procentuální rozložení jednotlivých položek výkazů zisků a ztrát (VZZ) 
znázorňující jejich procentuální podíl vůči celkovým výnosům. Hlavní a převážný podíl 
na celkových výnosech má položka výkonů, jejíž celkový součet položek spadající právě 
do skupiny výkonů a to konkrétně tržeb z prodeje vlastních výrobků a služeb tvoří téměř 
ve všech sledovaných letech 97% a vyšší podíl, pouze v roce 2014 je tento podíl 96,55% 
k poměru celkovým výnosům způsobený zvýšením hodnoty položky ostatních finančních 
výnosů. Největší procentuální podíl výkonů byl zjištěn v roce 2012 a to 98,01%, jako 
druhá nejvlivnější položka s již rapidně nižším podílem je položka tržeb z prodeje 
dlouhodobého majetku a materiálů. 
 
Graf 6: Vertikální analýza VÝNOSŮ (Zdroj: vlastní) 
 
Horizontální analýza nákladů 
Po aplikování horizontální analýzy na položky výkazů zisku a ztrát (VZZ) spadající do 
celkového výpočtu nákladů, lze vyčíst, že největší nárůst celkových nákladů nastal v roce 
2011, kdy tato hodnota vzrostla oproti roku přecházejícímu o částku 3 168 953 tis. Kč, 
což je v procentuálním vyjádření změna o 104,49%. Hlavní podíl na této skutečnosti má 
položka výkonové spotřeby, u které také nastal rapidní vzrůst a to o 3 212 931 tis. Kč, 
což je v procentuální míře o 109,64% oproti roku 2010. 
97,46% 97,19%
98,01%
97,57%
96,55%
2,15% 2,75%
1,90%
2,13%
2,58%
0,39% 0,06% 0,09% 0,30%
0,87%
94%
95%
96%
97%
98%
99%
100%
2010 2011 2012 2013 2014
Vertikální analýza VÝNOSŮ
Výkony Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu Ostatní výnosy
 46 
 
 
Graf 7: Horizontální analýza NÁKLADŮ (Zdroj: vlastní) 
 
Vertikální analýza nákladů 
V případě aplikace vertikální analýzy na položky určující i včetně celkové náklady jsem 
dostal procentuální rozložení jednotlivých položek výkazů zisků a ztrát (VZZ) 
znázorňující jejich procentuální podíl vůči celkově vzniklým nákladům. Hlavní a 
převážný podíl na celkových nákladech má položka výkonové spotřeby, jejíž celkový 
součet položek spadající právě do skupiny výkonové spotřeby a to konkrétně zejména 
položka spotřeby materiálu a energie tvoří téměř ve všech sledovaných letech 90% a vyšší 
podíl vůči celkovým nákladům, pouze v roce 2014 je tento podíl 88,55% k poměru 
celkovým nákladům způsobený zvýšením osobních nákladů. Největší procentuální podíl 
výkonové spotřeby byl zjištěn v roce 2012 a to 94,10%, jako druhá nejvlivnější položka 
s již rapidně nižším podílem je položka osobních nákladů. 
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Graf 8: Vertikální analýza NÁKLADŮ (Zdroj: vlastní) 
 
 
2.2.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Pomocí rozdílových ukazatelů jsme schopni zjistit platební schopnost podniku. 
Rozlišujeme platební schopnost podniku u čistého pracovního kapitálu, čistých 
pohotových prostředků a čistého peněžně pohledávkového fondu.  
 
Tabulka 1: Hodnoty ČPK (Zdroj: vlastní) 
ČPK 
2010 2011 2012 2013 2014 
942 481,0    1 140 065,0    2 036 106,0    2 138 991,0    1 677 401,0    
 
Výsledné hodnoty vyjadřují schopnost firmy splatit závazky pomocí oběžných aktiv 
(zásoby, pohledávky a finanční majetek). Aplikací vertikální analýzy bylo docíleno 
procentuálního zjištění, že položky zásob a finančního majetku tvořili většinu 
z celkových aktiv. Důkazem těchto hodnot je výsledek ČPK jenž dosahuje příznivých 
hodnot, což znamená schopnost pokrytí svých závazků oběžnými aktivy.  
 
Tabulka 2: Hodnoty ČPP (Zdroj: vlastní) 
ČPP 
2010 2011 2012 2013 2014 
-137 419,0    -961 764,0    -486 777,0    -278 740,0    -1 232 304,0    
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Ukazatel čistých pohotových prostředků vyjadřuje schopnost firmy pokrýt své závazky 
pouze z krátkodobého finančního majetku. Z tabulky vyplývá, že by firma nebyla 
schopna pokrýt své závazky pouze krátkodobým finančním majetkem.  
 
Tabulka 3: Hodnoty ČPPF (Zdroj: vlastní) 
ČPPF 
2010 2011 2012 2013 2014 
287 012,0    30 874,0    829 504,0    991 780,0    241 414,0    
 
Čistý peněžně pohledávkový fond vypovídá o schopnosti podniku dostát svých závazků 
pomocí pohledávek a finančního majetku. Z výsledků tabulky vyplývá, že i bez použití 
zásob dokáže podnik dostát svým závazkům a to hlavně díky svým krátkodobým 
pohledávkám, jenž tvoří spolu se zásobami největší podíl oběžných aktiv.  
  
Pro další práci jsem si vybral ukazatel čistého pracovního kapitálu (ČPK), na který budu 
aplikovat regresní parabolu a dále predikovat možný budoucí vývoj. 
 
Čistý pracovní kapitál – časová řada 
Tabulka 4: První diference a koeficient růstu ČPK (Zdroj: vlastní) 
i roky yi (tis. Kč) 1di(y) ki(y) 
1 2010 942481                              -                               -       
2 2011 1140065 197584 1,210 
3 2012 2036106 896041 1,786 
4 2013 2138991 102885 1,051 
5 2014 1677401 -461590 0,784 
 
Tabulka obsahuje data potřebná k vypočítání hodnot okamžikové časové řady. Jako první 
hodnota znázorňující změnu nárůstu či poklesu oproti předešlému roku je sloupec první 
diference označený jako 1di(y) z něhož je patrné že největší nárůst ČPK nastal v roce 
2012, kdy vzrostl o 896 041 tis. Kč oproti předcházejícímu roku. Další položkou časové 
řady označené jako ki(y) je koeficient růstu znázorňující vývoj, který vypovídá, že došlo 
k zvýšení zhruba o 1,786 krát než v přechozím roce a naopak v roce 2014 se ČPK dostal 
na nejnižší hodnotu za sledované období. ČPK se snížil oproti roku 2013 o 461 590 tis. 
Kč. 
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Průměrný koeficient růstu ki(y) vyšel: 1,155. Což znamená, že se hodnota ČPK průměrně 
ročně zvýší 1,155 krát oproti roku přecházejícímu. 
 
Průměr prvních diferencí za sledované období ukazatele ČPK vyšel: 183 730 tis. Kč, jenž 
představuje průměrný vrůst hodnoty ukazatele vůči přecházejícímu roku právě o tuto 
hodnotu. 
 
Čistý pracovní kapitál – regresní parabola 
Postup výpočtu regresní paraboly čistého pracovního kapitálu je uveden v příloze. 
(Příloha č. 3). 
 
Regresní funkce 
Pomocí spojnice trendu a koeficientu determinace bylo zjištěno jako nejvhodnější použití 
funkce regresní paraboly k vyrovnání hodnot ČPK na základě polynomického trendu 2. 
stupně, jehož koeficient determinace zaznamenal nejvyšší hodnotu 0,8214.  
 
Graf 9: Vyrovnání ČPK regresní parabolou (Zdroj: vlastní) 
 
Predikce hodnoty ČPK na rok 2015 je docílen výpočtem:  
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Výsledná hodnota označená jako predikovaná pro rok 2015 vyšla 1 271 887 tis. Kč. 
 
Za předpokladu predikované hodnoty ČPK je odhadován jeho pokles, což lze považovat 
za negativní vývoj vzhledem k snížení finančních prostředků využívaných k hospodářské 
činnosti podniku.  
 
 
2.2.3 Analýza soustav ukazatelů 
Mezi soustavy ukazatelů se řadí index důvěryhodnosti označovaný jako IN spolu 
s číselným označením a Altmanův index označovaný také jako Z-score. Oba tyto 
ukazatele jsou popsány v teoretické části práce a následně i aplikovány na vybranou firmu 
pro zjištění jejího finančního zdraví a to na základě souhrnné výsledné hodnoty spadající 
do jedné ze tří intervalových kategorií určující její zdraví. V případě Altmanova indexu 
(Z-score) jsem použil vzorec určený pro společnosti s ručením omezeným, jelikož firma 
FEI Czech Republic spadá právě do této kategorie. Ukazatel důvěryhodnosti byl vybrán 
index IN05. 
 
 
Altmanův index (Z-score) 
Jedná se o bankrotní model, jenž se využívá pro určení, zdali se firma potýká s problémy 
směřujícími k jejímu budoucímu bankrotu či nikoliv. Samotný model je sestaven pomocí 
rovnice uvedené v teoretické části práce.  
 
Tabulka 5: Hodnoty Z-score (Zdroj: vlastní) 
Z-skóre 
2010 2011 2012 2013 2014 
4,00 3,90 4,26 4,10 3,33 
 
Interpretace výsledků: 
- Z-score < 1,81 → pásmo bankrotu, 
- 1,81 < Z-score < 2,99 → pásmo šedé zóny, 
- Z-score > 2,99 → pásmo prosperity. 
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Výsledné hodnoty Altmanova indexu aplikovaného na firmu FEI Czech Republic, s.r.o., 
se nacházejí v intervalu hodnot větších než 2,99. Tento interval je brán, jako pásmo 
prosperity z čehož vyplývá, že se firma nepotýká s bankrotními problémy a tudíž lze 
vyvodit, že se jedná o finančně zdravý podnik. Nicméně v posledním roce sledovaného 
období došlo oproti předešlému roku k výraznému poklesu, z tohoto důvodu by se na 
tento ukazatel firma měla do budoucna soustředit a pokusit se vyvodit závěry podporující 
jeho růst. Závěrem lze konstatovat, že firma není ohrožena a výsledné hodnoty jsou velmi 
příznivé. 
 
Z-score – časová řada 
Tabulka 6: První diference a koeficient růstu Z-score (Zdroj: vlastní) 
i roky yi  1di(y) ki(y) 
1 2010 4,00                              -                                 -       
2 2011 3,90 -0,10 0,975 
3 2012 4,26 0,36 1,092 
4 2013 4,10 -0,16 0,962 
5 2014 3,33 -0,77 0,812 
 
Tabulka obsahuje data bankrotního modelu za sledované období na, která byla aplikována 
první diference a vypočítán koeficient růstu. Největší nárůst zjištěný pomocí první 
diference nastal v roce 2012 kdy se hodnota Z-score zvýšila oproti výsledku předešlého 
roku o 0,36, jenž v koeficientu růstu znamená 1,092 krát zvýšení. Nejnižší zaznamenaná 
hodnota je za rok 2014, ve kterém došlo k poklesu o -0,77, což značí, že se hodnota 
„zvýšila“ oproti předešlému roku 0,812 krát. 
 
Průměrný koeficient růstu ki(y) vyšel: 0,955. Což znamená, že se hodnota Z-score 
průměrně ročně „zvýší“ 0,955 krát oproti roku přecházejícímu. 
 
Průměr prvních diferencí za sledované období Z-score vyšel: -0,17, jenž představuje 
průměrný pokles hodnoty ukazatele vůči přecházejícímu roku o právě tuto hodnotu. 
 
Z-score – regresní přímka 
Postup výpočtu regresní přímky Altmanova indexu je uveden v příloze. (Příloha č. 3). 
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Regresní funkce 
Pomocí spojnice trendu a koeficientu determinace bylo zjištěno jako nejvhodnější použití 
funkce regresní paraboly k vyrovnání hodnot Z-score na základě polynomického trendu 
2. stupně, jehož koeficient determinace zaznamenal nejvyšší hodnotu 0,7498.  
 
Graf 10: Vyrovnání Z-score regresní parabolou (Zdroj: vlastní) 
 
Predikce hodnoty Z-score na rok 2015 je docílen výpočtem:  
 
?̂?(𝒙) = −𝟎, 𝟏𝟑𝟐𝟗 ∗ 𝟔𝟐 + 𝟎, 𝟔𝟖𝟑𝟏 ∗ 𝟔 + 𝟑, 𝟑𝟑  
 
Výsledná hodnota označená jako predikovaná pro rok 2015 vyšla 2,64. 
 
Predikovaná hodnota Z-score vykazuje pokles, který by v případě jeho uskutečnění 
znamenal zařazení tohoto výsledku do intervalu hodnot značící tzv.: pásmo šedé zóny. 
V případě tohoto intervalu se jedná o nevyhraněnou finanční situaci.  
 
Index důvěryhodnosti IN05 
Index důvěryhodnosti byl vytvořen pro české firmy působící na tuzemském trhu, 
konkrétně vybraný index IN05 je nejnovější verzí indexů IN a zároveň je považován i za 
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nejvhodnější z pohledu hodnocení českých podniků. Jeho predikční úspěšnost bankrotu 
se pohybuje okolo 80%, což jen potvrzuje jeho schopnost ohodnocení finančního zdraví. 
 
Tabulka 7: Hodnoty Indexu IN05 (Zdroj: vlastní) 
IN05 
2010 2011 2012 2013 2014 
1,49 20,85 16,44 4,69 4,30 
 
Interpretace výsledků: 
- IN05 < 0,9 → podnik je ohrožen bankrotem, vážné finanční problémy, 
- 0,9 ≤ IN05 ≤ 1,6 → šedá zóna, nelze jasně predikovat budoucí vývoj, 
- IN05 > 1,6 → podnik je finančně zdraví. 
 
Výsledné hodnoty indexu důvěryhodnosti IN05 za sledovaná období vyšly ve všech letek 
kromě roku 2010 jako uspokojivé a to zejména v letech 2011 a 2012, kdy tyto hodnoty 
zaznamenané v tabulce vyšly rapidně výší než hraniční hodnota 1,6 intervalu vypovídající 
o finančním zdraví podniku. Hlavním důvodem těchto výsledků byly nízké nákladové 
úroky v poměru s provozním VH (EBIT). Jediným rokem vymykajícím se výsledkům 
roků zbylých byl počáteční rok 2010, kdy se výsledná hodnota pohybovala v intervalu 
hodnot spadající to tzv. šedé zóny, ve které nelze s určitostí predikovat následující vývoj. 
Celkově lze označit podnik jako finančně zdraví. 
 
Index důvěryhodnosti IN05 – časová řada 
Tabulka 8: První diference a koeficient růstu indexu IN05 (Zdroj: vlastní) 
i roky yi  1di(y) ki(y) 
1 2010 1,49                        -                               -       
2 2011 20,85 19,36 13,99 
3 2012 16,44 -4,41 0,79 
4 2013 4,69 -11,75 0,29 
5 2014 4,3 -0,39 0,92 
 
V případě tabulky se jedná o zaznamenaná data první diference a koeficientu růstu, která 
byla získána aplikováním na první diference a koeficientu růstu na jednotlivé hodnoty 
indexu IN05. Největší změna nastala v roce 2011, kdy se hodnota IN05 rapidně zvýšila, 
což se projevilo na hodnotě první diference a to zvýšením o 19,36 což představuje 
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hodnotu, o kterou se hodnota indexu zvýšila oproti roku předešlému. V případě 
koeficientu růstu tato skutečnost značí zvýšení 13,99 krát. Největší pokles nastal v roce 
2013, kdy se hodnota první diference snížila o -11,75 a koeficient růstu byl tedy 0,29. 
Hlavním důvodem toho snížení byl nárůst nákladových úroků. 
 
Průměrný koeficient růstu ki(y) vyšel: 1,303. Což znamená, že se hodnota IN05 průměrně 
ročně zvýší 1,303 krát oproti roku přecházejícímu. 
 
Průměr prvních diferencí za sledované období indexu IN05 vyšel: 0,702, jenž představuje 
průměrné „zvýšení“ hodnoty ukazatele vůči přecházejícímu roku o právě tuto hodnotu. 
 
Index důvěryhodnosti IN05 – regresní parabola 
Postup výpočtu regresní přímky indexu IN05 je uveden v příloze. (Příloha č. 3). 
 
Regresní funkce 
Pomocí spojnice trendu a koeficientu determinace bylo zjištěno jako nejvhodnější použití 
funkce regresní paraboly k vyrovnání hodnot IN05 na základě polynomického trendu 3. 
stupně, jehož koeficient determinace zaznamenal nejvyšší hodnotu 0,9997.  
 
Graf 11: Vyrovnání IN05 regresní parabolou (Zdroj: vlastní) 
 
Predikce hodnoty IN05 na rok 2015 je docílen výpočtem:  
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?̂?(𝒙) = 𝟐, 𝟗𝟐𝟕𝟓 ∗ 𝟔𝟑 − 𝟐𝟗, 𝟔𝟗𝟑 ∗ 𝟔𝟐 + 𝟖𝟖, 𝟏𝟎𝟗 ∗ 𝟔 − 𝟓𝟗, 𝟖𝟖𝟔 
 
Výsledná hodnota označená jako predikovaná pro rok 2015 vyšla 32,16. 
 
Za předpokladu predikované hodnoty indexu IN05 je odhadován jeho nárůst, což značí 
pozitivní vývoj vzhledem k faktu splňující interval hodnot vypovídajících o finančně 
zdravém podniku. Z predikce lze předpokládat, že podnik bude i nadále prosperovat bez 
ohrožení finančními problémy. 
 
 
2.2.4 Ukazatele likvidity 
Likvidita je schopnost přeměny aktiv na peněžní prostředky, v případě podniku se tedy 
jedná o vyjádření, do jaké míry je schopen přeměnit svá aktiva na peníze, díky nimž by 
byl schopen splatit své závazky při vzniku nepříznivé události.  
 
Tabulka 9: Hodnoty OL (Zdroj: vlastní) 
Okamžitá likvidita 
2010 2011 2012 2013 2014 
0,7 0,2 0,2 0,6 0,2 
 
Okamžitá likvidita označovaná také jako likvidita 1 stupně je tvořena pouze krátkodobým 
finančním majetkem k poměru krátkodobých závazků. Doporučené hodnoty tohoto 
ukazatele jsou v rozmezí od 0,2 - 0,5 což podnik splňuje ve všech letech, avšak u většiny 
případů se jedná o spodní hranici doporučených hodnot, proto by měl podnik zvážit 
zvýšení krátkodobého finančního majetku. 
 
Tabulka 10: Hodnoty PL (Zdroj: vlastní) 
Pohotová likvidita 
2010 2011 2012 2013 2014 
1,6 1,0 2,4 2,3 1,2 
 
Pohotová likvidita nezahrnuje zásoby, které jsou méně likvidní, a tudíž jejich přeměna na 
peněžní prostředky trvá déle a v nesouladu s podmínkou pohotové likvidity. Doporučené 
hodnoty tohoto ukazatele jsou v intervalu od 1 – 1,5. Ve všech případech podnik tuto 
podmínku splnil, což značí, že nemá problém s pohotovou likviditou. 
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Tabulka 11: Hodnoty BL (Zdroj: vlastní) 
Běžná likvidita 
2010 2011 2012 2013 2014 
2,81 1,95 4,30 3,79 2,07 
 
Pomocí ukazatele běžné likvidity jsme schopni určit schopnost podniku pokrýt své 
krátkodobé závazky pomocí oběžných aktiv (zásoby, pohledávky a krátkodobý finanční 
majetek). Doporučené hodnoty se pohybují v intervalu od 1,5 – 2,5. Podnik tuto 
podmínku ve všech případech splnil a v některých i překonal, což značí o jeho dobré 
platební schopnosti a to hlavně díky množství zásob a krátkodobým pohledávkám. 
 
Pro další práci jsem si vybral ukazatel běžné likvidity (BL), na který budu aplikovat 
regresní parabolu a dále predikovat možný budoucí vývoj. 
 
Běžná likvidita – časová řada 
Tabulka 12: První diference a koeficient růstu BL (Zdroj: vlastní) 
i roky yi  1di(y) ki(y) 
1 2010 2,81                              -                                 -       
2 2011 1,95 -0,86 0,694 
3 2012 4,3 2,35 2,205 
4 2013 3,79 -0,51 0,881 
5 2014 2,07 -1,72 0,546 
 
Tabulka obsahuje data výsledných hodnot ukazatele BL za sledované období, z nichž 
byla dále propočítána první diference a koeficient jejich růstu a to vždy oproti předešlému 
roku. Z výsledných hodnot je patrné, že největší nárůst první diference zaznamenaný 
v sloupci označeném 1di(y) nastal v roce 2012, jenž vzrostl oproti roku 2011 o 2,35 
hodnoty ukazatele, tento jev se rovněž projevil v sloupci znázorňující koeficient růstu 
označeném jako ki(y) s hodnotou 2,205, který vypovídá o vzrůstu ukazatele oproti 
předešlému sledovanému roku a to zhruba o 2,205 krát. Největší pokles nastal 
v posledním roce, kdy ukazatel BL poklesl o 1,72, nicméně nejmenší zaznamenaný 
výsledek ukazatele je v roce 2011. 
Průměrný koeficient růstu ki(y) vyšel: 0,926. Což znamená, že se hodnota BL průměrně 
ročně zvýší 0,926 krát oproti roku přecházejícímu. 
 57 
 
Průměr prvních diferencí za sledované období ukazatele BL vyšel: -0,19, jenž představuje 
průměrný pokles hodnoty ukazatele vůči přecházejícímu roku o právě tuto hodnotu. 
 
Běžná likvidita – regresní parabola 
Postup výpočtu regresní přímky běžné likvidity je uveden v příloze. (Příloha č. 3). 
 
Regresní funkce 
Pomocí spojnice trendu a koeficientu determinace bylo zjištěno jako nejvhodnější použití 
funkce regresní paraboly k vyrovnání hodnot BL na základě polynomického trendu 2. 
stupně, jehož koeficient determinace zaznamenal nejvyšší hodnotu 0,3501.  
 
Graf 12: Vyrovnání BL regresní parabolou (Zdroj: vlastní) 
 
Predikce hodnoty BL na rok 2015 je docílen výpočtem:  
 
?̂?(𝒙) = −𝟎, 𝟑𝟐𝟕𝟏 ∗ 𝟔𝟐 + 𝟏, 𝟗𝟗𝟖𝟗 ∗ 𝟔 + 𝟎, 𝟓𝟖𝟔 
 
Výsledná hodnota označená jako predikovaná pro rok 2015 vyšla 0,8. 
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Za předpokladu predikované hodnoty ukazatele BL je odhadován jeho pokles, který 
naznačuje možný negativní vývoj vzhledem k nedosahující výši hodnoty splňující 
podmínku intervalu doporučených hodnot a tím i možného vzniku nežádoucí situace.  
 
 
2.2.5 Ukazatele rentability  
Pojem rentabilita lze přeložit či označit také jako výnosnost/ziskovost, v případě podniku 
se jedná o výnosnost investovaných prostředků. Rentabilita tedy poměřuje zisk se zdroji 
investovanými podnikem. Platí tedy, že čím vyšší hodnoty výsledků v dané oblasti firma 
vykazuje, tím je i pro něj výnosnější. Z tohoto hlediska by měl podnik spíše soustředit 
svou činnost právě zde. 
 
Tabulka 13: Hodnoty ROI (Zdroj: vlastní) 
ROI 
2010 2011 2012 2013 2014 
10,36% 9,84% 8,36% 9,02% 8,41% 
 
Rentabilita celkového kapitálu (ROI) se ukázala ve všech sledovaných letech jako 
neuspokojivá, vzhledem k nesplnění podmínky rovnajících se hodnotám  intervalu 
v rozmezí 12 – 15%, která vypovídá o dostatečné rentabilitě tohoto ukazatele. 
 
Tabulka 14: Hodnoty ROA (Zdroj: vlastní) 
ROA 
2010 2011 2012 2013 2014 
10,68% 11,43% 11,13% 9,59% 8,85% 
 
Rentabilita celkových vložených aktiv (ROA) vypovídá o generování zisku pomocí aktiv, 
jimiž podnik disponuje. Minimální doporučená hodnota je 8%, z tabulky lze vyčíst, že 
podnik dosáhl této hodnoty ve všech sledovaných letech a tudíž jeho rentabilita celkových 
aktiv byla uspokojivá.  
 
Tabulka 15: Hodnoty ROE (Zdroj: vlastní) 
ROE 
2010 2011 2012 2013 2014 
13,19% 15,99% 13,44% 11,90% 14,66% 
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Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) slouží k zjištění efektivnosti využívání vlastního 
kapitálu, neboli kolik připadá čistého zisku na jednu investovanou korunu. Doporučená 
hodnota je 10% opět lze konstatovat, že podnik v tomto případě nezaznamenal za 
sledované období výslednou hodnotu nesplňující toto kritérium. Lze tedy říci, že 
rentabilita vlastního kapitálu je dobrá zejména v roce 2011.  
 
Tabulka 16: Hodnoty ROS (Zdroj: vlastní) 
ROS 
2010 2011 2012 2013 2014 
4,78% 3,49% 2,75% 3,40% 5,19% 
 
Rentabilita tržeb (ROS) vyjadřuje podíl ziskové přirážky (marži) na celkových tržbách, 
neboli procentuální podíl ze zisku spadající na 1 Kč tržeb podniku. Podle ČSÚ se jedná 
v průmyslu ČR o průměrnou hodnotu 5%, vzhledem k tomuto kritérii lze říci, že si podnik 
nevede zle a v roce 2014 tuto hodnotu převyšuje.  
 
Tabulka 17: Hodnoty ROCE (Zdroj: vlastní) 
ROCE 
2010 2011 2012 2013 2014 
15,66% 21,76% 14,12% 12,42% 14,26% 
 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů (ROCE) vyjadřuje výnosnost z dlouhodobě 
investovaného kapitálu podniku.  Jeho vypovídající schopnost slouží k zjištění kolik 
procent z provozního VH připadá na 1 Kč investovanou věřiteli či akcionářem. Zjištěné 
hodnoty jsou uspokojivé, jelikož se v průměru výsledná hodnota pohybuje okolo 14%.  
 
Pro další práci jsem si vybral ukazatel rentability celkových aktiv (ROA), na který budu 
aplikovat regresní parabolu a dále predikovat možný budoucí vývoj. 
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Rentabilita celkových aktiv – časová řada 
Tabulka 18: První diference a koeficient růstu ROA (Zdroj: vlastní) 
i roky yi (%) 1di(y) ki(y) 
1 2010 10,68                              -                                 -       
2 2011 11,43 0,75 1,070 
3 2012 11,13 -0,3 0,974 
4 2013 9,59 -1,54 0,862 
5 2014 8,85 -0,74 0,923 
 
Z tabulky obsahující data z uplynulého období ukazatelů rentability celkových aktiv jsou 
dále propočty zjištěna data znázorňující první diferenci, která jsou zaznamenaná v sloupci 
1di(y) a koeficient růstu v sloupci ki(y). Nejvyšší změna byla zjištěna za rok 2011, kdy se 
hodnota ukazatele ROA zvýšila o 0,75% oproti předešlému roku, což v koeficientu růstu 
znamená nárůst 1,070 krát oproti roku přecházejícímu. Nejnižší zaznamenaná hodnota 
byla v roce 2014 a to 8,85%, naopak největší propad nastal v roce 2013, ve kterém klesla 
hodnota ukazatele o -1,54% oproti roku 2012, což se v koeficientu růstu projevilo jako 
„zvýšení“ 0,862 krát.   
 
Průměrný koeficient růstu ki(y) vyšel: 0,954. Což znamená, že se hodnota ROA průměrně 
ročně zvýší 0,954 krát oproti roku přecházejícímu. 
 
Průměr prvních diferencí za sledované období ukazatele ROA vyšel: -0,46, jenž 
představuje průměrný pokles hodnoty ukazatele vůči přecházejícímu roku právě o 
zmíněnou hodnotu. 
 
Rentabilita celkových aktiv – regresní parabola 
Postup výpočtu regresní přímky ukazatele ROA je uveden v příloze. (Příloha č. 3). 
 
Regresní funkce 
Pomocí spojnice trendu a koeficientu determinace bylo zjištěno jako nejvhodnější použití 
funkce regresní paraboly k vyrovnání hodnot ROA na základě polynomického trendu 2. 
stupně, jehož koeficient determinace zaznamenal nejvyšší hodnotu 0,9123.  
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Graf 13: Vyrovnání ROA regresní parabolou (Zdroj: vlastní) 
 
Predikce hodnoty CZ na rok 2015 je docílena výpočtem:  
 
?̂?(𝒙) = −𝟎, 𝟑𝟎𝟏𝟒 ∗ 𝟔𝟐 + 𝟏, 𝟐𝟓𝟖𝟔 ∗ 𝟔 + 𝟗, 𝟖𝟕𝟔 
 
Výsledná hodnota nazývaná jako predikovaná pro rok 2015 vyšla 6,58%. 
 
Predikovaný vývoj značí možný pokles hodnoty ukazatele ROA, který lze považovat za 
nepříznivý, vzhledem k celkovému snížení schopnosti podniku zhodnocovat svá aktiva. 
 
 
2.2.6 Ukazatele zadluženosti  
Ukazatele zadluženosti slouží k zjištění zdrojů financování majetku podniku. Z jaké míry 
je financován z vlastních či cizích zdrojů.  
 
 
Tabulka 19: Hodnoty CZ (Zdroj: vlastní) 
Celková 
zadluženost 
2010 2011 2012 2013 2014 
32,08% 47,68% 47,42% 36,35% 38,95% 
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Využitím ukazatele celkové zadluženosti docílíme zjištění vypovídající o míře 
financování majetku podniku cizími zdroji. Maximální doporučená míra celkové 
zadluženosti je 60%, při vyšších hodnotách se podnik stává z pohledu věřitelů 
rizikovějším, což vede v neposlední řadě k nárůstu úrokových měr. Hodnoty celkové 
zadluženosti nepřesáhly za sledované období míru převyšující 48%, což značí nízkou 
zadluženost a podnik tedy financuje majetek převážně vlastními zdroji.  
 
Tabulka 20: Hodnoty KS (Zdroj: vlastní) 
Koeficient 
samofinancování 
2010 2011 2012 2013 2014 
67,92% 52,32% 52,56% 63,64% 61,05% 
 
Vypovídající schopnost ukazatele koeficientu samofinancování uvádí míru finanční 
nezávislosti neboli, do jaké míry si podnik financuje majetek vlastními zdroji. Obecně lze 
říci, že se jedná o opak ukazatele celkové zadluženosti. Z tabulky koeficientu 
samofinancování můžeme tedy vyčíst, že za všechna sledovaná období je tato míra 
převažující vůči cizím zdrojům. Nejvyšší byla v roce 2010 a to 67,92%. 
 
Pro další práci jsem si vybral ukazatel celkové zadluženosti (CZ), na který budu aplikovat 
regresní parabolu a dále predikovat možný budoucí vývoj. 
 
Celková zadluženost – časová řada 
Tabulka 21: První diference a koeficient růstu CZ (Zdroj: vlastní) 
i roky yi (%) 1di(y) ki(y) 
1 2010 32,08                        -                               -       
2 2011 47,68 15,6 1,486 
3 2012 47,42 -0,26 0,995 
4 2013 36,35 -11,07 0,767 
5 2014 38,95 2,6 1,072 
 
Z následujících dat tabulky okamžikové časové řady zaměřené na ukazatele celkové 
zadluženosti (CZ), jenž jsou použity k propočtu prvních diferencí a koeficientu růstu, je 
tedy možné určit největší změnu, která nastala v roce 2011 oproti roku přecházejícímu a 
to o 15,6%, kdy se tato změna taktéž projevila v koeficientu růstu a to hodnotou 1,486. 
Tento výsledek vypovídá o zvýšení ukazatele CZ oproti hodnotě tohoto ukazatele z roku 
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předešlého a to 1,486 krát. Naopak největší pokles nastal v roce 2013 kdy se koeficient 
růstu rovná hodnotě 0,762 a výsledná hodnota první diference klesla o 11,07%.  
Průměrný koeficient růstu ki(y) vyšel: 1,05. Což znamená, že se hodnota CZ průměrně 
ročně zvýší 1,05 krát oproti roku přecházejícímu. 
 
Průměr prvních diferencí za sledované období ukazatele CZ vyšel: 1,72, jenž představuje 
průměrný vzrůst hodnoty ukazatele vůči přecházejícímu roku právě o zmíněnou hodnotu. 
 
Celková zadluženost – regresní parabola 
Postup výpočtu regresní přímky celkové zadluženosti je uveden v příloze. (Příloha č. 3). 
 
Regresní funkce 
Pomocí spojnice trendu a koeficientu determinace bylo zjištěno jako nejvhodnější použití 
funkce regresní paraboly k vyrovnání hodnot CZ na základě polynomického trendu 3. 
stupně, jehož koeficient determinace zaznamenal nejvyšší hodnotu 0,9716.  
 
Graf 14: Vyrovnání CZ regresní parabolou (Zdroj: vlastní) 
 
Predikce hodnoty CZ na rok 2015 je docílena výpočtem:  
 
?̂?(𝒙) = 𝟐, 𝟒𝟔𝟏 ∗ 𝟔𝟑 − 𝟐𝟒, 𝟕𝟕𝟕 ∗ 𝟔𝟐 + 𝟕𝟎, 𝟎𝟗𝟐 ∗ 𝟔 − 𝟏𝟗, 𝟗𝟕𝟒 
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Výsledná hodnota nazývaná jako predikovaná pro rok 2015 vyšla 64,14%. 
 
Predikovaná hodnota ukazatele CZ naznačuje nárust, který by zapříčinil stav převážného 
financování majetku společnosti cizími zdroji. Tento jev by mohl vést k snížení 
atraktivity vůči investorům.  
 
 
2.2.7 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity se využívají k určení doby obratu a obratovosti daných ukazatelů 
spadající do kategorie aktivity. Doby obratu se vyjadřují v počtech dnů, naopak obrátky 
vyjadřují počet obrátek za rok. Obecně platí, že by obrat zásob měl být co nejvyšší naproti 
tomu doba obratu zásob co nejnižší. Doporučené hodnoty u pohledávek se pohybují 
maximálně do 50dní, závazky do 100dní což splňuje pravidlo, které říká, že by doba 
obratu pohledávek měla byt nižší nežli doba obratu závazku z důvodu možnosti využití 
splacených prostředků (pohledávek) na splacení vlastních závazků k dodavatelům.  
 
Tabulka 22: Hodnoty OCA (Zdroj: vlastní) 
Obrat celkových 
aktiv 
2010 2011 2012 2013 2014 
1,9 2,4 2,6 2,2 1,7 
 
Z následující tabulky lze vyčíst obrat celkových aktiv v průběhu jednotlivých let. 
Doporučené hodnoty se pohybují v intervalu hodnot od 1,6 do 2,9, což podnik ve všech 
případech za sledované období splnil, tudíž lze konstatovat, že v případě obratu 
celkových aktiv, která vyjadřují kolikrát se, „obrátí“ tato aktiva za daný rok je podnik 
zhodnocuje dostatečně.   
Tabulka 23: Hodnoty OSA (Zdroj: vlastní) 
Obrat stálých aktiv 
2010 2011 2012 2013 2014 
19,7 35,6 30,9 16,7 8,7 
 
V případě obratu stálých aktiv se jedná o obrat neboli množství obrátek dlouhodobého 
majetku za daný rok. Doporučené hodnoty se průměrně pohybují okolo 5 a minimálně 
doporučená hodnota tohoto ukazatele je 1, ve všech případech vyhodnocující obrat 
stálých aktiv zaznamenaných ve výše vyobrazené tabulce jsou tyto podmínky splněny 
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zejména v letech 2011 a 2012 v dalších obdobích vykazuje spíše pokles, lze tedy 
konstatovat, že podnik svůj dlouhodobý hmotný majetek dostatečných způsobem 
zhodnocuje.  
 
Tabulka 24: Hodnoty OZ (Zdroj: vlastní) 
Obrat zásob 
2010 2011 2012 2013 2014 
4,7 5,5 6,2 6,6 5,3 
 
Obrat zásob vyjadřuje kolikrát je každá položka zásob prodána neboli proměněna v 
hotovost a opět uskladněna v průběhu roku. Obecně platí, že by měla tato hodnota být co 
nejvyšší, oproti samotné době obratu zásoby ta by měla vykazovat naopak co nejnižší 
hodnotu. Doporučené hodnoty tohoto ukazatele se pohybují v intervalu od 4,5 do 6, opět 
firma splňuje tuto podmínku ve všech analyzovaných letech, tudíž lze říci, že podnik 
dostatečným způsobem zhodnocuje své zásoby.    
 
Tabulka 25: Hodnoty DoZásob (Zdroj: vlastní) 
Doba obratu zásob 
2010 2011 2012 2013 2014 
77 66 58 55 69 
 
Doba obratu zásob obecně vypovídá o době, po kterou jsou zásoby vázány ke společnosti 
do doby jejich prodeje neboli přeměně na finanční prostředky. Za období od roku 2010 
po 2013 vykazují tyto hodnoty klesající tendenci, při čemž v roce 2013 byla doba obratu 
zásob nejpříznivější, v následujícím roce došlo opět k zvýšení. Obecně lze považovat 
výsledné hodnoty za nepříliš příznivé, avšak pro daný podnik je můžeme považovat za 
přijatelné vzhledem k povaze produktů. 
 
Tabulka 26: Hodnoty DoP (Zdroj: vlastní) 
Doba obratu 
pohledávek 
2010 2011 2012 2013 2014 
50 59 64 61 79 
Ukazatelem doby obratu pohledávek docílíme zjištění průměrné doby splacení závazků 
zákazníkem, neboli jak dlouho má daný podnik vázané finance v pohledávkách za 
odběrateli. Dle výše uvedených údajů v tabulce dob obratu pohledávek vidíme rostoucí 
 66 
 
tendenci, kterou lze považovat za nepříznivou a to i výše zmíněné doporučené maximální 
době splacení pohledávek, jenž je 50dní, tato hodnota je splněna pouze v roce 2010.   
 
Tabulka 27: Hodnoty DoZávazků (Zdroj: vlastní) 
Doba obratu 
závazku 
2010 2011 2012 2013 2014 
61 71 66 58 79 
 
V případě ukazatele doby obratu závazků je doporučeno, aby jednotlivé hodnoty 
přesahovaly hodnoty stejného období ukazatele doby obratu pohledávek. Hlavním 
důvodem je jak již jsem zmínil dříve, možnost využití financí ze splacených pohledávek 
k úhradě vlastních závazků. Z hodnot zaznamenaných v tabulkách doby obratu 
pohledávek a závazků je zřejmé, že firma toto pravidlo splňovala v letech sledovaného 
období 2010-2012 kdy platilo zmíněné pravidlo DoP < DoZ, v roce 2013 však došlo ke 
stavu, kdy doba obratu závazku nepřevyšovala dobu obratu pohledávek, a tudíž firma 
nemohla využít finance vázané v pohledávkách k odběratelům na splacení svých 
závazků. Následující rok jsou výsledné hodnoty totožné, což opět nelze považovat za 
příznivé. Proto by se firma na toto kritérium měla do budoucna více zaměřit. 
 
Pro další práci jsem si vybral ukazatele obratu celkových aktiv (OCA) a doby obratu 
pohledávek (DoP), na které budu aplikovat regresní parabolu a regresní přímku pro 
možnou predikci jejich budoucího vývoje. 
 
Obrat celkových aktiv – časová řada 
Tabulka 28: První diference a koeficient růstu OCA (Zdroj: vlastní) 
i roky yi  1di(y) ki(y) 
1 2010 1,9                              -                               -       
2 2011 2,4 0,5 1,263 
3 2012 2,6 0,2 1,083 
4 2013 2,2 -0,4 0,846 
5 2014 1,7 -0,5 0,773 
 
Tabulka hodnot ukazatele obratu celkových aktiv (OCA) obsahuje výsledné hodnoty 
tohoto ukazatele za sledované období zaznamenané ve sloupci označeném yi. Dále jsou 
na tyto data uplatněny výpočty první diference sloupec 1di(y) a koeficientu růstu sloupec 
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ki(y). Pomocí první diference je možné určit největší i nejmenší nárůst hodnoty ukazatele 
oproti předešlému roku, v případě OCA nastal největší nárůst v roce 2011, kdy se hodnota 
zvýšila o 0,5. Tento jev se projevil i v koeficientu růstu a to hodnotou 1,263, jenž 
vypovídá o zvýšení hodnoty ukazatele OCA oproti roku 2010 a to 1,263 krát. Naopak 
k největšímu poklesu došlo za rok 2014, v tomto roce klesla hodnota ukazatele o -0,5, 
jenž se rovná hodnotě koeficientu růstu 0,773.  
 
Průměrný koeficient růstu ki(y) vyšel: 0,973. Což znamená, že se hodnota OCA průměrně 
ročně zvýší 0,973 krát oproti roku přecházejícímu. 
 
Průměr prvních diferencí za sledované období ukazatele ROA vyšel: -0,05, jenž 
představuje průměrný pokles hodnoty ukazatele vůči přecházejícímu roku právě o 
zmíněnou hodnotu. 
 
Obrat celkových aktiv – regresní parabola 
Postup výpočtu regresní přímky obratu celkových aktiv je uveden v příloze. (Příloha č. 
3). 
 
Regresní funkce 
Pomocí spojnice trendu a koeficientu determinace bylo zjištěno jako nejvhodnější použití 
funkce regresní paraboly k vyrovnání hodnot OCA na základě polynomického trendu 3. 
stupně, jehož koeficient determinace zaznamenal nejvyšší hodnotu 0,9828.  
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Graf 15: Vyrovnání OCA regresní parabolou (Zdroj: vlastní) 
 
Predikce hodnoty OCA na rok 2015 je docílen výpočtem:  
 
?̂?(𝒙) = 𝟎, 𝟎𝟏𝟔𝟕 ∗ 𝟔𝟑 − 𝟎, 𝟑𝟑𝟓𝟕 ∗ 𝟔𝟐 + 𝟏, 𝟒𝟒𝟕𝟔 ∗ 𝟔 + 𝟎, 𝟕𝟔 
 
Výsledná hodnota nazývaná jako predikovaná pro rok 2015 vyšla 1,0. 
 
Za předpokladu, že vývoj OCA bude nadále pokračovat stejným směrem je odhadován 
pokles tohoto ukazatele na hodnotu 1 nesplňující doporučenou minimální výši ukazatele. 
Jednalo by se tedy o negativní nastalou situaci vytvářející slabou stránku firmy. 
 
Doba obratu pohledávek – časová řada 
Tabulka 29: První diference a koeficient růstu DoP (Zdroj: vlastní) 
i roky yi (dny) 1di(y) ki(y) 
1 2010 50                              -                                 -       
2 2011 59 9 1,180 
3 2012 64 5 1,085 
4 2013 61 -3 0,953 
5 2014 79 18 1,295 
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Tabulka obsahuje doby obratu pohledávek (DoP) na které je dále uplatněn výpočet první 
diference a zjištěn dále koeficient růstu. Největší nárůst oproti roku předešlému nastal 
v roce 2014, kdy se doba obratu pohledávek zvýšila o 18dní, což se v koeficientu růstu 
projevilo v podobě hodnoty 1,295, která vypovídá o zvýšení doby obratu pohledávek 
1,295 krát. Obecně je tento jev brán vůči firmě jako negativní, za doporučené hodnoty se 
považují co nejnižší s klesající tendencí. Z důvodu možnosti využití splacených 
pohledávek na pokrytí vlastních nákladů vůči dodavatelům. V tomto ohledu je 
nejpozitivnější rok 2013 kdy nastal pokles doby obratu pohledávek o 3dny tedy o 0,953 
krát z pohledu koeficientu růstu. 
 
Průměrný koeficient růstu ki(y) vyšel: 1,121. Což znamená, že se hodnota DoP průměrně 
ročně zvýší 1,121 krát oproti roku přecházejícímu. 
 
Průměr prvních diferencí za sledované období ukazatele DoP vyšel: 7,25, jenž 
představuje průměrný p hodnoty ukazatele vůči přecházejícímu roku právě o zmíněnou 
hodnotu (dní). 
 
Doba obratu pohledávek – regresní přímka 
Postup výpočtu regresní přímky doby obratu pohledávek je uveden v příloze. (Příloha č. 
3). 
 
Regresní funkce 
Pomocí spojnice trendu a koeficientu determinace bylo zjištěno jako nejvhodnější použití 
funkce regresní přímky k vyrovnání hodnot DoP na základě lineárního trendu, jehož 
koeficient determinace zaznamenal nejvyšší hodnotu 0,8086.  
 70 
 
 
Graf 16: Vyrovnání DoP regresní přímkou (Zdroj: vlastní) 
 
Predikce hodnoty DoP na rok 2015 je docílena výpočtem:  
 
?̂?(𝒙) = 𝟒𝟒, 𝟔 + 𝟔 ∗ 𝟔 = 81 
 
Výsledná hodnota nazývaná jako predikovaná pro rok 2015 vyšla 81dní. 
 
Hodnota doby obratu pohledávek vykazuje i v predikční předpovědi rostoucí trend, což 
v případě tohoto ukazatele lze považovat za nepříznivý jev, jelikož se jedná o ukazatel 
považující co nejnižší hodnoty za příznivé.   
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3 Vlastní návrhy řešení 
Tato část bakalářské práce označená jako Vlastní návrhy řešení, je částí závěrečnou a 
skládá se ze tří samostatných částí. V první části se zabývá popsáním samotného souboru 
obsahující veškerá data společnosti v rozsahu analyzovaných let a následné aplikace 
vybraných ukazatelů a statistických metod probraných v teoretické části a dále názorně 
vyobrazených v části praktické v podobě tabulek a grafů. Druhá část popisuje samotný 
program vytvořený v objektově orientovaném programovém prostředí Visual Basic, jež 
je součástí programu Microsoft Office Excel. Program vychází z dat a provedených 
výpočtů zaznamenaných v jednotlivých listech souboru. Třetí a poslední část obsahuje 
doporučení na základě zjištěných dat a provedených predikcí možného vývoje u 
vybraných ukazatelů.  
 
 
3.1 Popis souboru s daty a výpočty v prostředí Microsoft Office Excel 
Vzhledem k praktické části, ve které jsem se zabýval praktickou aplikací mnou zvolených 
ukazatelů a dalšími výpočty probranými a vyobrazenými v předešlých částech této práce, 
jsou veškeré výpočty provedeny a graficky vyobrazeny v programu Microsoft Office 
Excel, který je vzhledem k povaze využitelnosti jeden z nejvíce používaných programů 
pro práci s tabulkovými daty. Obsahem vytvořeného souboru programu Microsoft Office 
Excel je několik listů, jejichž názvy se odvíjejí od povahy obsahu jejich dat a mnou 
vytvořený program. Úvodní list pojmenovaný jako „Program“ slouží ke spuštění 
vytvořeného programu v programovém prostředí Visual Basic, který je součástí 
programu Microsoft Office Excel a dále pro navigaci mezi jednotlivými listy. Ostatní 
listy v souboru obsahují výpočty jednotlivých ukazatelů, časových řad, regresních přímek 
a samotná data společnosti. 
 
 
3.2 Popis programu vytvořeného v prostředí Microsoft Office Excel 
Program je vytvořen, jak již bylo avizováno v přechozích odstavcích v prostředí Visual 
Basic, jenž spadá do kategorie označené jako objektově orientované programové 
prostředí, které je implementovanou součástí samotného programu Microsoft Office 
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Excel. Program byl vytvořen za účelem vlastního návrhu řešení pro zjednodušení 
prováděných výpočtů. Jeho hlavním cílem je zobrazení jednoduchého a uživatelsky 
přívětivého programového prostředí pro snadnou a intuitivní orientaci mezi jednotlivými 
ukazateli, k  následnému provedení jejich výpočtů v podobě přehledných formulářů a tím 
docílení kýžených údajů hodnotících firemní situaci. Jedná se tedy o program, jehož 
hlavním cílem a účelem je schopnost poskytnout snadno a rychle pohled na ekonomickou 
situaci firmy, vypovídající o jejich silných a slabých stránkách. Mezi největší výhody 
tohoto programu patří dosažení požadovaných výsledků v ucelené a přehledné podobě. 
 
3.2.1 Program 
Možnost spuštění programu se nachází na úvodním listu „Program“ a samotný program 
je spustitelný tlačítkem „SPUSTIT“. Jako další součástí tohoto listu je navigačního menu, 
které obsahuje rovněž spustitelná tlačítka s odkazy na jednotlivé listy dokumentu 
vyobrazené na následujícím obrázku. 
 
Obrázek 6: Úvod programu (Zdroj: vlastní) 
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Po kliknutí na příslušné navigační tlačítko se zobrazí zvolený list, v němž se v levém 
horním okraji nachází ikona odkazující zpět na navigační menu. V případě vyobrazeného 
obrázku se jedná o list „Rozvaha“.   
 
Obrázek 7: Navigace mezi listy (Zdroj: vlastní) 
 
 
Spuštění programu tlačítkem „SPUSTI“ vyvolá zobrazení formuláře hlavního menu, 
jehož obsahem jsou tři tlačítka spouštějící jednotlivé formuláře obsahující ukazatele 
zmíněné v jejich názvu. V levé horní části formuláře menu se dále nachází logo 
společnosti, díky kterému je možné po klinutí zobrazit úvodní list a to v případě, že je 
zobrazen jiný než úvodní list nazvaný „Program“.  
 
Obrázek 8: Hlavní menu programu (Zdroj: vlastní) 
 
 
V případě zvolení tlačítka „POMĚROVÉ UKAZATELE“ se spustí formulář, jehož 
obsahem jsou tlačítka odkazující na jednotlivé ukazatele spadající do poměrových 
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ukazatelů. Opět je součástí tohoto formuláře logo společnosti nacházející se v levé horní 
části s funkcí zobrazení úvodního listu.  
 
Obrázek 9: Menu poměrových ukazatelů (Zdroj: vlastní) 
 
 
Samotný formulář ukazatelů určených k výpočtům se skládá z několika stránek. 
Konkrétně u formuláře likvidity se jedná o tři stránky nacházející se v levé horní části 
vždy nad názvem daného ukazatele. Obsahem každé stánky jsou pole určená pro vložení 
či vepsání dat potřebných k provedení výpočtu, zobrazení výsledných hodnot a tři 
tlačítka. První tlačítko slouží k výpočtu dat nacházejících se v polích pro ně určených. 
V případě nevyplnění dat je tento případ ošetřen chybovou hláškou, oznamující nutnost 
vyplnění dat všech polí k nimiž určených (viz. Obrázek 9). Jako dalším tlačítkem je 
tlačítko pro načtení dat, toto tlačítko načte data a roky z příslušného listu obsahují 
požadovaná data bez nutnosti vepisování do jednotlivých polí data. Posledním tlačítkem 
se veškerý vložený či zadaný obsah vymaže. Ve spodní části pod jednotlivými stranami 
tedy v záhlaví celého formuláře se nachází obrázky Excelu a loga podniku. Oba tyto 
obrázky slouží k navigaci mezi listy. V případě obrázku Excelu nacházejícím se v levé 
spodní části se zobrazí list obsahující data likvidity tedy list „Poměrové ukazatele“, logo 
je opět přizpůsobené pro zobrazení úvodního formuláře.  
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Obrázek 10: Formulář výpočtu ukazatelů likvidity (Zdroj: vlastní) 
 
 
Následující obrázek znázorňuje, jak již bylo avizováno v předešlém odstavci, ošetření 
provedení výpočtu pomocí oznamovacího hlášení, které upozorňuje uživatele na nutnost 
vyplnění všech dat polí nutných k  výpočtu. Pokud nedojde k vyplnění dat do příslušných 
polí, nebude proveden výpočet a program bude opakovat toto hlášení, dokud nenastane 
kýžená situace, jež bude splňovat požadovanou podmínku. Vyplnění dat je možné pomocí 
tlačítka „Načíst data“ nebo ručním zadáním. 
 
Obrázek 11: Ošetření výpočtu (Zdroj: vlastní) 
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Formulář výpočtu soustav ukazatelů se liší od ostatních formulářů určených k  výpočtům 
daných ukazatelů jeho rozsahem a množstvím funkcí. Po spuštění formuláře je tlačítko 
určené pro výpočet samotného ukazatele defaultně nastaveno jako neaktivní. Důvodem 
je ošetřující podmínka s požadavkem na vypočítání dat polí x1 až x5 pomocí tlačítka 
„Počítat“ pro získání potřebných hodnot. 
 
Obrázek 12: Výchozí stav formuláře soustav ukazatelů (Zdroj: vlastní) 
 
 
Pro výpočet polí označených  x1 až x5, je požadováno splnění podmínky vyžadující 
vyplnění všech polí potřebných k jejich výpočtu. Tato podmínka je ošetřena hlášením 
vyobrazeném na Obrázku 9. Po splnění této podmínky, se kliknutím na tlačítko „Počítat“ 
vyplní požadovaná pole v rozsahu x1 až x5, což současně splní podmínku nutnou 
k aktivaci tlačítka „Vypočítat IN05“, díky kterému je proveden samotný výpočet indexu 
IN05. 
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Obrázek 13: Aktivace tlačítka (Zdroj: vlastní) 
 
 
Poslední funkcí tohoto formuláře je barevné vyhodnocení výsledných hodnot soustav 
ukazatelů, kterého docílíme tlačítkem „Vypočítat IN05“ v konkrétním případě indexu 
IN05. Kromě vypočítání jednotlivých hodnot dojde i k již avizovanému barevnému 
vyhodnocení pozadí příslušných polí, jejichž výsledky spadají do jednoho ze tří 
nastavených intervalů. Barevné rozdělení se dělí na barvy: červenou v případě hodnoty 
splňující podmínku IN<0,9, šedou hodnoty spadající do intervalu hodnot 0,9 < IN < 1,6 
a zelenou pro hodnoty IN > 1,6. V případě Z-score se jedná o odlišné hodnoty. 
 
Obrázek 14: Vyhodnocení výsledků IN05 (Zdroj: vlastní) 
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3.3 Doporučené návrhy řešení 
Následná navrhovaná řešení vycházejí z dosažených výsledků popsaných a vyobrazených 
v praktické částí bakalářské práce, díky nimž bylo možné vyhodnotit silné a slabé stránky 
vypovídající o celkovém stavu podniku. Obsah této části je tedy věnován návrhům řešení, 
jejichž cílem je primárně přispět k zlepšení celkové situace firmy FEI Czech Republic, 
s.r.o. zabývající se výrobou, vývojem a prodejem elektronových mikroskopů.  
 
Z celkového hlediska shrnujícího analýzy vybraných ekonomických ukazatelů, lze 
konstatovat, že v rozsahu sledovaných let 2010 – 2014 podnik nezaznamenal existenční 
problémy, avšak naopak v predikčních předpovědích vyšlo několik nežádoucích 
výsledků, které by pro daný podnik mohly znamenat nepříznivý vývoj. V dalších částech 
se tedy budu zabývat možnostmi návrhů vedoucích k zlepšení těchto výsledků s ohledem 
na budoucím vývoji.  
 
Rozdílové ukazatele 
V práci byly využity rozdílové ukazatele zabývající se hodnocením finanční situace 
podniku neboli jeho finančními prostředky a množstvími, jimiž podnik disponuje. Jedná 
se tedy konkrétně o ukazatele ČPK, ČPP a ČPPF u nichž bylo zjištěno následující: ČPK 
vykazoval za období let 2010 – 2013 kladný vývoj a navíc v žádném ze sledovaných let 
nezaznamenal záporný výsledek. Toto lze hodnotit jako uspokojivé zjištění, přesto si 
následující roky 2014 a predikovaný rok 2015 zaslouží pozornost z důvodu začínajícího 
poklesu. Tento meziroční pokles (2014,2015) dosahuje hodnoty -23%, a proto lze tento 
jev považovat za nepříznivý i vzhledem k předpokladu zvyšující se hodnoty závazků, 
tedy finančních prostředků vázaných vůči cizím zdrojům. Lze tedy doporučit průběžnou 
kontrolu vývoje se zaměřením se především na veličinu krátkodobých závazků s cílem 
zamezení jeho predikovaného poklesu.  
ČPPF svými výsledky vykázal střídavý průběh, avšak bez vykázání záporných hodnot po 
celou dobu sledovaného období. Tudíž vzhledem k povaze výsledků rovnajících se 
kladným hodnotám jej zle považovat rovněž za uspokojivý. I navzdory uspokojivým 
výsledkům, bych doporučil jej sledovat, vzhledem k volatilitě jeho výsledků. 
Ukazatel ČPP lze považovat za slabou stránku podniku, vzhledem k dosaženým 
výsledkům. Tyto výsledky vykázaly ve všech analyzovaných letech záporné hodnoty. 
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Z výsledků je patrné, že podnik nedisponuje dostatečným množstvím pohotových 
finančních prostředků v  podobě hotovosti a na běžných bankovních účtech. Je tedy 
zřejmé, že v případě nutnosti splacení všech okamžitě splatných závazků, podnik není 
schopen tyto hodnoty uhradit s pouhým využitím svých pohotových prostředků. 
V případě nutnosti jejich uhrazení by byl tedy nucen využít i jiných prostředků k  jejich 
uhrazení, jako například využití krátkodobého bankovního úvěru. S ohledem na fakt, že 
tento ukazatel vykazoval ve všech případech sledovaného období záporné hodnoty, 
navrhoval bych vyčlenění většího množství těchto prostředků. Přesto toto doporučení 
nelze brát jako zcela striktní, neboť je založeno pouze na teoretických předpokladech a 
neodráží tak zcela věrně reálnou situaci.  
 
Soustavy ukazatelů 
Analyzovaný podnik lze vzhledem k povaze dosažených výsledků považovat za finančně 
zdravý, bez bezprostředního ohrožení jeho existence. Výsledné hodnoty všech období 
vyšly v mnoha případech více než uspokojivé. Jak bylo již zmíněno v teoretické části, 
doporučené hodnoty indikující finanční zdraví podniku by měly v případě IN05 
dosahovat hodnoty větší než 1,6 a v případě Z-score hodnoty větší než 2,99. Tyto 
předpoklady zkoumaný podnik splňuje a v některých případek překračuje.  
Provedené predikce odhalily v případě indexu Z-score možný pokles, který by v případě 
jeho uskutečnění znamenal neurčitou vypovídající schopnost. Z tohoto důvodu bych 
doporučil sledovat budoucí vývoj výše zmíněného ukazatele a v případě jeho kontinuálně 
negativního vývoje prověřit vývoj všech jeho součástí. 
 
Poměrové ukazatele 
Likvidita podniku dosahovala ve všech případech doporučených hodnot. Okamžitá 
likvidita ve většině případů zaznamenala hraniční hodnotu doporučeného intervalu. Jako 
doporučení bych tedy navrhoval věnovat větší pozornost tomuto ukazateli s ohledem na 
možný pokles hodnoty, který by značil nevyhovující výsledek. K predikčnímu určení 
jsem zvolil ukazatel běžné likvidity, jehož vývoj zaznamenal v posledních letech klesající 
trend, který naznačuje i možný negativní vývoj. V případě reálného uskutečnění 
predikované hodnoty by se jednalo o nežádoucí výsledek.  
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Rentabilitu lze považovat v mnoha případech za nepříliš uspokojivou a to konkrétně 
ukazatel ROI, jenž nevykázal v žádném roce doporučenou hodnotu určující dostatečné 
zhodnocení vloženého kapitálu. Přestože teorie doporučuje dosahovat alespoň 12%, 
společnost FEI Czech Republic, s.r.o. dosahuje 9-10% s klesajícím trendem sledovaného 
období. V tomhle ohledu lze klást opět větší důraz na tento vývoj a pokusit se jej navýšit 
na hodnoty značící dostatečné zhodnocení. Bylo by proto vhodné prověřit opodstatněnost 
narůstajících nákladů oddělení vývoje. Nepříznivý vývoj je zjištěn v případě posledních 
let i u ukazatele ROA, jehož klesající trend podporuje i predikce budoucích hodnot. I 
vývoj tohoto ukazatele úzce souvisí s přidělováním prostředků výzkumnému oddělení. 
 
Zadluženost podniku vyšla jako uspokojivá, jelikož se jedná o podnik s 
procentuální mírou zadluženosti nepřekračující doporučenou míru. Toto je tedy z pohledu 
věřitelů považováno za příznivý stav. Predikovaný vývoj značí nárůst této míry, která by 
v případě jejího uskutečnění znamenala značné navýšení, které by mohlo zapříčinit 
zmírnění atraktivity z pohledu možných budoucích věřitelů. Společnost FEI Czech 
Republic, s.r.o. by tedy jako rostoucí firma mohla být v budoucnu znevýhodněna, např. 
skrze vysoké bankovní úroky při rozšiřování výroby. 
 
Aktivita podniku je s ohledem na teorii a výsledný průběh jejich ukazatelů považována 
za bezproblémovou a nepůsobící tak negativním vlivem na chod firmy. Jedná se proto o 
silné stránky podniku, a to konkrétně v případech ukazatelů OCA, OSA, OZ. Ve všech 
případech bylo dosaženo požadovaných hodnot určující dostatečné zhodnocení aktiv 
podnikem. Ukazatel OSA vypovídal zejména v letech 2012-2013 o vysoce zhodnocující 
situaci.  
Naopak doba obratu pohledávek převyšovala v roce 2013 dobu závazků což 
neumožnovalo použití prostředků vázaných v pohledávkách na možné uhrazení závazků, 
v následujícím roce je tato situace opět nevyhovující s ohledem na stejnou dobu 
splatnosti, predikční průběh vypovídá o pokračujícím zvyšování této hodnoty. Závěrem 
lze tedy jako doporučení považovat snížení benevolenci vůči odběratelům vedoucí 
k splnění podmínky DoP<DoZ či naopak dohodnutí zvýšení doby potřebné ke splacení 
závazků. 
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Závěr 
Cílem bakalářské práce bylo provedení ekonomické analýzy firmy FEI Czech Republic, 
s.r.o., pomocí vybraných ekonomických ukazatelů aplikovaných na vybraná data 
společnosti za období let 2010 - 2014 a následné určení jejich budoucího vývoje užitím 
statistických metod.  
 
Teoretická část je zaměřena na popis výše zmíněných ekonomických ukazatelů a 
statistických metod včetně popsání vzorců a možností jejich reálného využití. Zdroji 
těchto informací byly odborné knihy a relevantní internetové zdroje zabývající se touto 
problematikou.  
 
Praktická část obsahuje aplikaci vybraných ekonomických ukazatelů na data společnosti. 
Tato data byla čerpána z rozvah společnosti a výkazů zisků a ztrát za zkoumané období 
2010 – 2014. Výsledné hodnoty byly následně podrobeny statistickým metodám k určení 
jejich možného budoucího vývoje.  
Tyto výpočty a aplikace byly provedeny v programu Microsoft Office Excel, ve kterém 
byly i zaznamenány, a to ve formě navzájem provázaných tabulek dat a regresních 
modelů.  
 
Závěrečná část se zabývá formulací praktických doporučení, tvořených na základě teorie 
a zjištěných výsledků z praktické části práce. Součástí je i podrobný popis vytvořeného 
prostředí programu. 
 
Externí přílohou práce je také mnou vytvořený program, který je provázán s daty a 
ekonomickými ukazateli z této práce a dovoluje snadnou kontrolu a především možnost 
úpravy vstupních dat v ucelené a přehledné podobě. Jeho předností je i zjednodušení 
prezentace výsledků.  
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Příloha č. 1: Rozvaha v plném rozsahu sledovaného období 2010 – 2014 
AKTIVA  
 
a b c
AKTIVA 001 1 636 911 2 529 680 2 908 790 3 370 208 4 110 888
A. Pohledávky za upsaný kapitál 002
B. Dlouhodobý majetek 003 155 199 170 086 241 003 449 357 819 214
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 004 3 090 3 997 6 477 18 914 4 137
B. I.        1. Zřizovací výdaje 005
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 006
3. Software 007 3 090 3 997 6 477 18 914 4 137
4. Ocenitelná práva 008
5. Goodwill 009
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 010
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek011
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek012
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 013 152 109 166 089 234 526 430 443 815 077
B. II.     1. Pozemky 014
2. Stavby 015 47 900 60 417 48 878 42 330 556 326
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí016 78 682 101 837 107 026 114 552 215 162
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 017
5. Základní stádo a tažná zvířata 018
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 019
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 020 25 527 3 835 52 293 152 698 43 589
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek021 26 329 120 863
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 022
B. III. Dlouhodobý finanční majetek 023
B. III.     1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 024
2. Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem025
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 026
4. Půjčky a úvěry ovl.a říz.osobám a úč.jedn.pod podst.vlivem027
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 028
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 029
7. Poskytnuté zálohy na dlohodobý finanční majetek030
C. Obežná aktiva 031 1 462 926 2 340 622 2 652 365 2 906 445 3 238 570
C. I. Zásoby 032 655 469 1 106 829 1 202 528 1 137 848 1 349 032
C. I.        1. Materiál 033 290 308 462 000 428 347 394 629 506 359
2. Nedokončená výroba a polotovary 034 298 487 583 250 674 635 716 324 716 324
3. Výrobky 035 66 674 61 579 99 546 147 428 126 349
4. Zvířata 036
5. Zboží 037
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 038
C. II. Dlouhodobé pohledávky 039 2 363 4 074 9 363 86 955
C. II.1. Pohledávky z obchodních vztahů 040
2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami041
46971629 Česká republika
Označení Text Číslo 
řádku 2010 2011 2012 2013 2014
ke dni 31. prosince FEI Czech Republic,s.r.o.
(v tisících Kč) Vlastimila Pecha 1282/12
Identifikační číslo: Brno
ROZVAHA Obchodní firma a sídlo
v plném rozsahu
 II 
 
 
PASIVA 
 
3. Pohledávky za účetními jednotkami pod podstatným vlivem042
4. Pohledávky za společníky, členy družstva a účastníky sdružení043
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 044
6. Dohadné účty aktivní 045
7. Jiné pohledávky 046
8. Odložená daňová pohledávka 047 2 363 4 074 9 363 86 955
C. III. Krátkodobé pohledávky 048 424 431 992 637 1 316 282 1 270 520 1 473 718
C. III.      1. Pohledávky z obchodních vztahů 049 379 862 936 144 1 252 324 1 220 890 1 396 201
2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami050
3. Pohledávky za účetními jednotkami pod podstatným vlivem051
4. Pohledávky za společníky, členy družstva a účastníky sdružení052
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 053
6. Stát - daňové pohledávky 054 35 208 49 847 58 942 37 244 37 490
7. Ostatní poskytnuté zálohy 055 2 564 3 477 2 360 2 353 5 187
8. Dohadné účty aktivní 056 454 1 265 2 139 4 621 5 559
9. Jiné pohledávky 057 6 343 1 904 516 5 412 29 281
C. IV. Krátkodobý finanční majetek 058 383 026 238 793 129 482 488714 328778
C. IV.     1. Peníze 059 77 95 117 87 87
2. Účty v bankách 060 382 949 238 698 129 365 488 627 328 778
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 061
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 062
D. I. Časové rozlišení 063 18 786 18 972 15 421 14 406 53 104
D. I.        1. Náklady příštích období 064 18 786 18 972 15 421 14 406 53 104
2. Komplexní náklady příštích období 065
3. Příjmy příštích období 066
PASIVA 067 1 636 911 2 529 680 2 908 790 3 370 208 4 110 888
A. Vlastní kapitál 068 1 111 829 1 323 424 1 528 850 2 144 807 2 509 760
A. I. Základní kapitál 069 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500
A. I.       1. Základní kapitál 070 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 071
3. Změny základního kapitálu 072
A. II. Kapitálové fondy 073 360 699 357 804
A. II.      1. Ážio 074
2. Ostatní kapitálové fondy 075 357 179 357 179
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků076 3 520 625
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách obchodních korp077
5. Rozdíly z přeměn obchodních korporací 078
6. Rozdíly z ocenění při přeměnách obchodních korporací079
A. III. Fondy ze zisku 080 150 150 150 150
A. III. 1. Rezervní fond 081 150 150 150 150
2. Statutární a ostatní fondy 082
A. IV. Výsledek hospodaření min. let 083 963 574 1 110 179 1 321 744 1 527 200 1 782 608
A. IV.    1. Nerozdělený zisk minulých let 084 963 574 1 110 179 1 321 744 1 527 200 1 782 608
2. Neuhrazená ztráta minulých let 085
3. Jiný výsledek hospodaření minulých let 086
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období087 146 605 211 595 205 426 255 258 367 848
B. Cizí zdroje 088 525 082 1 206 256 1 379 369 1225115 1601128
B. I. Rezervy 089 4 183 5 699 6 510 7 862 39 959
1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 090
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 091
3. Rezerva na daň z příjmu 092
 III 
 
 
 
Příloha č. 2.: VZZ v plném rozsahu za sledované období let 2010 – 2014 
 
4. Ostatní rezervy 093 4 183 5 699 6 510 7 862 39 959
B. II. Dlouhodobé závazky 094 454 756 600 449 799
B. II.    1. Závazky z obchodních vztahů 095
2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 096 756 600 449 799
3. Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem097
4.
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení 098
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 099
6. Vydané dluhopisy 100
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 101
8. Dohadné účty pasivní 102
9. Jiné závazky 103
10. Odložený daňový závazek 104 454
B. III. Krátkodobé závazky 105 520 445 1 200 557 616 259 767 454 1 561 169
B. III.     1. Závazky z obchodních vztahů 106 218 616 349 916 412 691 481 179 971 149
2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 107 235 328
3. Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem108
4.
Závazky ke společníkům, členům 
družstva a k účastníkům sdružení 109
5. Závazky k zaměstnancům 110 11 264 13 849 16 903 19 017 21 500
6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění111 6 351 7 600 8 178 9 461 10 866
7. Stát - daňové závazky a dotace 112 2 836 26 243 9 203 13 587 9 959
8. Krátkodobé přijaté zálohy 113
9. Vydané dluhopisy 114
10. Dohadné účty pasivní 115 269 575 697 569 166 013 233 906 241 477
11. Jiné závazky 116 11 803 105 380 3 271 10 304 70 890
B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci 117
B. IV.   1. Bankovní úvěry dlouhodobé 118
2. Krátkodobé bankovní úvěry 119
3. Krátkodobé finanční výpomoci 120
C. I. Časové rozlišení 121 571 286
C. I.       1. Výdaje příštích období 122
2. Výnosy příštích období 123 571 286
a b c
I. Tržby za prodej zboží 01
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 02
+ Obchodní marže 03
II. Výkony 04 3 135 112 6 348 043 7 613 429 7 433 295 7 220 832
II. 1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 3 064 600 6 056 387 7 458 598 7 422 733 7 088 605
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 06 63 518 279 852 129 352 -30 962 99 454
3. Aktivace 07 6 994 11 804 25 479 41 524 32 773
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B. Výkonová spotřeba 08 2 732 812 5 728 978 6 930 454 6 651 288 6 342 084
B. 1. Spotřeba materiálu a energie 09 1 805 681 3 131 368 3 638 179 3 411 287 3 527 631
B. 2. Služby 10 927 131 2 597 610 3 292 366 3 240 001 2 814 453
+ Přidaná hodnota 11 402 300 619 065 682 884 782 007 878 748
C. Osobní náklady 12 216 130 294 033 315 081 365 907 408 898
C. 1. Mzdové náklady 13 154 908 211 819 226 024 263 269 296 988
C. 2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva14
C. 3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění15 51 599 71 378 73 316 87 562 97 453
C. 4. Sociální náklady 16 9 623 10 836 15 741 15 076 14 457
D. Daně a poplatky 17 417 433 624 732 676
E. Odpisy dlohodobého nehmotného a hmotného majetku18 31 786 47 556 61 704 83 665 124 200
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálů19 69 271 179 741 147 857 162 061 192 849
III. 1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 84 500 96 20 138
III. 2. Tržby z prodeje materiálu 21 69 187 179 241 147 761 162 041 192 711
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodob.majetku a materiálů22 48 636 140 516 99 217 127 053 122 112
F. 1. Zůstatková cena prodaného dlouhodob.majetku23 500 57
F. 2. Prodaný materiál 24 48 636 140 016 99 217 127 053 122 055
G.
Změna stavu rezerv a oprav.položek v 
provoz.oblasti a komplex.nákladů 
25
111 5 054 5 683 16 084 47 725
IV. Ostatní provozní výnosy 26 12 511 3 372 6 964 3 605 19 613
H. Ostatní provozní náklady 27 10 218 25 405 31 787 30 917 23 905
V. Převod provozních výnosů 28
I. Převod provozních nákladů 29
* Provozní výsledek hospodaření 30 176 784 289 181 323 609 323 315 363 694
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31
J. Prodané cenné papíry a podíly 32
VII. Výnosy z dlouhodobého fin.majetku 33
VII. 1. Výnosy z podílů v ovládaných a říz.osobách a v účetních jednotkách pod podstatným vlivem34
2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů35
3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku36
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37
K. Náklady z finančního majetku 38
IX. Výnosy z přecenění majetkových cenných papírů a derivátů39 19 331
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů40 17 649 -107 844 -54 605 63 551
M. Změna stavu rezerv a oprav.položek ve finanční oblasti41
X. Výnosové úroky 42 66 376 133 141 222
N. Nákladové úroky 43 596 876 4 124 4 783
XI. Ostatní finanční výnosy 44 45 431
O. Ostatní finanční náklady 45 -24 835 67 150 -25 954 38 773
XII. Převod finančních výnosů 46
P. Převod finančních nákladů 47
* Finanční výsledek hospodaření 48 -7 120 -40 914 -81 302 -23 425 -22 681
Q. Daň z příjmu za běžnou činnost 49 23 059 36 672 36 881 44 632 -26 835
Q. 1. -splatná 50 22 039 39 489 38 592 50 747 50 078
2. -odložená 51 1 020 -2 817 -1 711 -6 115 -76 913
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 52 146 605 211 595 205 426 255 258 367 848
XIII. Mimořádné výnosy 53
R. Mimořádné náklady 54
S. Daň z příjmu mimořádné činnosti 55
S. 1. -splatná 56
2. -odložená 57
* Mimořádný výsledek hospodaření 58
T. Převod podílu na hospodářském výsledku společníkům59
*** Výsledek hospodaření za účetní období 60 146 605 211 595 205 426 255 258 367 848
*** Výsledek hospodaření za účetní období před zdaněním61 169 664 548 267 242 307 299 890 341 013
